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La crisi della Sterlina ( ) 
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• *1 l'u/.ldi, .111I in f ,"/I ///lIII;O , c,'//"";" l'I.!'!. (Iii!!. :l'i. 
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Come i può vedere chI prospetto riportato alla une di que lo tu-
dio. la ledina cominciò il 1938 molto bene; il cambio col dollaro a 
.J,OO era fll singhiero e le Autorità inglesi parevano tanto lranquille che 
venne lolto nel Iebhraio il divi.eto al l anciamento ul mercato 101ldi-
nese d ei prestiLi i L11 plican ti il trasferimento di capita li aH' eslero (( em-
hargo on issues oI capitaI lo, lransIer abroad », pi ù brevemente, « Olt 
foreing ]oa11s l»~, divieto che sussist eva ancora malgrado ·Ia gra nd e cris i 
della sterlina rosse ormai superata da vari anni. 
Se la lCl'lilla c i lrovava a quell ' alto livello rispetlo al dollaro ed 
alle altre monete , non era però tanto per virtù deUa soJida posizione, 
sotto tutt:i i punti di vista, monetaria dell'Inghilterra - ch è in verità 
tutti b en sap evano che Londra, piena di capitali esteI'i in cerca di ri-
fu gio, era pil:l debitrice ch e mai « a corto t ermine» e ch e presto o 
tardi il problema della restituzione di questi capitali si sarebbe pre-
sentato - ma percbè il flusso dei capitali internazionali erranti 
(l'« hot llloney ») si manteneva, ancora al1'iaizio de·1 1938, parljeo-
lélnnente favorevole a Londra. 
Fu, nel marzo, la crisi politica europea det erminata dagli eventi 
austriac i, che p er prima stornò il flusso di quei capi tali da Londra ed 
iniziò quella fugct di, capitali (oro) dall 'Europa, che, più lenta o mo-
mentaneamente sosp esa in certi m esi, in altri (Settembre·Ouobre) ad-
dirittura [renelica , n eppure Mona co è riuscito a fare cessare e che co-
stiluisce la caratteristica principale con cui l ' anno 1938 verrà ricordato 
Jlelle cronache monetari e . 
In una simile crisi è evi<lentemente la sterlina la moneta sottopo-
sta alla più severa pressione; Londra risente allora gli svantaggi COll-
n ess i aUa sua posizione di ( banchiere del mondo » e di centro della 
( sterling-area l), svantaggi ch e sono compensa ti però dai molteplici 
vantaggi che tale posizione offre in t empi normali. P er i Paesi scan-
dinavi o le altre Nazioni dell' «( area della sterlina» ch e sono solite 
t enere un saldo attivo su Londra, o per l e Nazioni alle quali appar-
tengono quei privati tesoreggiatori, banchieri, società d'assicurazione 
e rI altri enti, che co] tempo hanno ' esportato capitali ed accumulato 
forti « depositi » in Londra , una fuga di capitali oltre oceano può non 
significare gran cosa : altro ch e i propri cittadini sono ora in possesso 
di dollari amlichè di sterline; per il Fondo di stabilizzazione dei cambi 
illglese , una fuga eli capitali europei oltre oceano significa sterline in 
massa buttate improvvisamente wl mercato , una domanda enorme di 
dollari e di oro da soddisfare. La pressione improvvisa sulla sterlina , 
pressione che, per quel che abbiamo detto , è sempre grave, più grave 
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" he p cr qualsia i alLra monc ta , ecc ita a sua volta la « sp eculazione» e 
no n 0 10 in InghilLerra. In Svezia , in Norvegia , negli altri paesi del-
l'Ql'b iL a della. t erlilla s i sp ecula sul ria lzo del dollaro: e poich è in. nes-
'lillO d i essi vi P 1111 bu on m er ca Lo inLerno di dollari e poi ch è d'altra 
~Hl rL e i leg-a llli m o lto sLre Lti Lra la propria moneta e la sledina danno 
' u ffi cic nle s icl1rezza (l ), dali::! Scandinavi a p da altre pm:ti ancora gli 
-peCldalo l' i ~ i a , \'en lur a no sul m er ca to d i Londra: ch ied ono dollari 
nITre ndo le '10 1'0 d ivise; l e loro Ba nch e Centrali vedranno falciato il 
'c ba ldo a Lti, o» Sl1 Londra ' lI1a è il F ondo di labilizzazio ne ing lese, 
in den niLh a, (' hl' don 'ù t ener LesLa a lutti C[ll e. li . p ecnlator i ch e pun-
tano su l rialzo del dollar o e deU'o ro . Al m om ento opporlu no, è ve ro , 
,' - ~i ' ende ra nno i l or o dolla r i o il loro oro e li convertiranno in ter-
li ne per po ter e p iù facilmente portare a casa i loro glladagn i: ma in-
UlIlt o la p ressi one ulla slerlina P m om entaneamente ingigantita e più 
l'er ico losa. 
QuesLa prima crisi venne tnllav ia facilmente sup erat a: il li e to 
,ulll p imento dell 'An chluss ed il ristagllo di Tflall S trpU fecer o anzi 
riatnl1ire a Londra alcuni cap itali ameri cani . 
Dopo la cri i del marzo, il secon do colp o alla sterlina fu dato dallo 
' [orzo. corona to da l ID r el ati,'o su ccesso, di Daladier per salvare l 'eco-
tlomia francese ed il fra n co d alla s itu az ion e fallimentar e in cui si tro-
\"aYano da ormai t r oppo t em po. La fermezza de] franco dopo l ' ultima 
lIÌlefiniti" a svalu tazione del 5 m agg io e la fiducia n el nuovo Goverllo 
richia m aro no in patr ia m olti d i qu ei capitali che negli a nni di cri si 
aveva no troya lo r i fugio presso l e banch e londinesi : questo p orLò ad 
una nuova perdit a di 0 )"0 , n el ma ggio , da parte del Fondo inglese; ma 
poich è cap itali francesi venivano ri chi amati anche dagli Stati U niti , 
per cui a nch e j] dollar o er a co ntel1Jporaneam e nte sotto pressione , il 
"ambio h ase « dollaro-st erlina ) osc illa di poco . 
Press'a poco lluesta ste sa su ccessione di fatti si ripe Le n el secondo 
' eme tre dell 'anno; m a EU scala molto maggiore e con l' aggiunta molto 
importan te che ora. di fronte ad lilla economùt inglese disorientata ed 
inq uieta, npgli Stati Uniti si delinea una riprpsa e Wall Strett si anima 
'.Jrir'ntandosi decisamente « al rialzo l). 
(11 Sicurezza ehe una vo lr'a azza rd a ti , i , "l me rc 'a to lond inese . eo nvertila la 
moneta nazionale in ste rlill e, una svalutazione della . te rlina non seguita da qu ella 
,}"l la mone ta naz ionale. 11(>11 . pezzeril j ponti alle propri e spalle impedendo H 
rilorno. eioè la "ucces,iva co nve r- ione dell e "te rlin e in moneta naz ionale sell za 
!!,rlll' i perd ite. 
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Quattro fattori principali regolano infatti nel 1938 l'andament o 
dei cambi , i movimenti internazionali dell'oro e dei " capitali: primo, 
di gran lunga il più importante di tutti , una forza eminente me nte p s i-
cologica, derivante dalla valutaz ione della situazione politica europea 
ch e predomina nel mondo degli afrari nei sue(:ess ivi momenti; se -
guono, a gran di tanza , a ltr: tre fattori - !allori ch e pur ave ndo un a 
Cel"ta base obiettiva nell'andamento dell a s"ituazione economica trag-
gono però anch 'es i gran parte della loro [orza da move nti emini>l1 -
temente psicologici , da « previsioni ) più che d,tll'l « realtà » effet-
tiva - : J) la s i tuazione interna francese; 2) la si luazione i ntcrna ame -
ricana, partico"Jarmente l'andame nto di WaH Strett; 3) la s ituazione 
interna ingle e_ 
L'aggravarsi della situazione politica europea ha portato l'inde -
bolirsi d elle mone te europ ee, particolarmente cl e lla sterli Ila e del 
franco , in favore del dollaro: il suo miglioramento ha visto in vece raf-
forzarsi l e monete e urop ee _ Com e .fattore secondario , compl etamenL 
subordinato al precedente, ha influito la slLuazione economi ca interna 
dei vari paesi , e n el ca o dell 'A m eri ca, quella parl.i colare de]]a b or -a 
americana: qU<l.Ildo le condizioni in Francia mi gliora no la st erlina si 
flette p er la p erdita dei ca pitali francesi; quando Wan Strett . i oùenta 
al rialzo_ la tnlina si pi ega p erchè 1'« hot money )) corre a sp eculare 
a New York; l ' inver so nel caso di malessere in Frallda e di « l'i ta-
gno » a W ali StretL WalL Stre lt esercita una duplice e d opposta in-
flu enza: una r .i presa a WaIl Strelt ha favorevoli effetti sulla borsa lon-
dinese ed i m ercati europ ei in genere; però tende a deprimere i cambi 
della st erlina e d el franco; qua Ildo la situazione alla borsa amerirana 
è oscura, essa eser cita un effetto deprimente sui m er ca ti e sull 'econo-
mia europea: ma in qualche modo giova alle monete europ ee poichè 
1'« hot money» corre a rifugiarsi n elle banche europ ee o ad inq ' -
stirs i in titoli europei che essa reputa più sicuri. 
Tutto questo fu sperimentato n el secondo sem estre de l 1938. Per 
la ua straordinaria gravità la crisi politica europea relativa alla Ce -
coslovacchia ha determinato nel settembre una delle piil eccezionali 
domande cl i donari e di oro che si fosse mai finora vista, mettendo 
a dura prova la saldezza delle monete europee e più parti colarm ente 
della sterlina. 
La fuga dei capi tali oltre oceano ed il tesoreggiamento dell'oro 
ch e già erano principiati n ei mesi precedenti , all'epoca delle fa lse 
notizie della mobilitazione tedesca e più tardi per effetto del conflitto · 
russo-giapponese e dell'an nunc io delle manovre militari estive cIel 
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Reich , assunsero nel setlembre proporzioni (ruali 010 il pamco può 
provocare . I dati che la Tesoreria americana ha reccntemente r eso noti 
circa l'amusso di capitali es teri negli Stati Uniti nel trimestre luglio-
agosto-se tlembre sono impressi ona nti: in quest o peri odo l ' affiusso 
netto di capita le e tero negli Stati Uniti ammonta a 8 mi liardi 546 mi-
lIoni di lire: in Ulla sola sc llimana (18-24 Settembre) raggiunge la 
cifra di 2 miliardi 879 milioni (2). È una vera e propria co rsa ael ac-
cumulare e m etter e al sicuro o ltrc occano il più possibile di ri sor se 
liquide. L ' Ingb ilterra è la più colpi ta: il movime nto n e tto « IrOll1 ster-
lmg inlO dollar hank halanccs » ammonta, sempre secondo i dali della 
Tesoreria degli Stati Uniti, a :.! miliardi 102 mili oni di lirc, ~ran parte 
dei quali rappresentano un trasfe rim e nto di ca pital e co ntin c ntal e pre-
cedentemen tc depositato a Londra. Per far fr onte a lla domanda di 01·0 
e di dollari, p er sost enere alla m eglio 1a st erlina (il ca mhio co l do ll aro 
cade tuttavia il 28 Settembre a 4,61, il cambio più basso da c.inque 
anni) il Fondo di stabi]izzazione devc continuamente bullare sul m er-
cato dollari e el oro della propria riserva. :\fel momento culminante 
della crisi n eppure l'oro è più huono a soste ner e il ca mbi o, a soddi-
sfar e ]a domanda del m erca to ch e, in preda al più vivo pàni co , re-
clama Wla sola cosa: « dollari )): poich è da un lato il cos to elE'll'assi-
cm·azione sui rischi di trasporto , sa le ndo giorno pe r giorno per la mi-
naccia di guerra, diminuisce sempre più la convenienza eli pedire oro 
in America; dall'altro non vi è n eppure più , in qucst'ora di. ge neral e 
pessimismo, alcuna fiducia nel I ' util.i tù di tesoreggial"E' oro te ne nclolo i Il 
deposito a Londra, dato ch E' si tem e t:h e il Governo inglese sia indotto 
a confiscarlo per far front e al le n ecess it à eli gu erra. L'oro tesoreg-
gia to fino ad allora, n elle casseforti delle banch e 1011dine i, anzi. viene 
fuori, ad aumentare la domanda di « dollari l), 
L'oro dell'Europa i:> in moto: non 010 dall ' lnghiltc l"ra l'er so 
l'America, ma anche da vari paesi de l co ntinente, dal Bergio e dal-
rOlanda alla volta dell'Inghilterra od oltre oceano. La l'i erva aurea 
fugge dalle casseforti degli Stati sparpag liandosi: dal Co ntine nt e in 
America od in Inghilterra ; dall 'Ingh ilt erra oltre Il}are (3); il FondI) 
(2) Per ("omodilà de l lettore, luni j da li riponali ,o no , Iali Irad olli in lire 
italialle . sull a base di gu lire ltali ane pe r l lira ,terIi,; ,\. e 19 lire il alian e per· l 
dollaro U . S. ,\. 
(3) Tu ll o que,to o ro (·he aAlui,,·e negl i Siali nili li ni enle a ilro ivi ,e rve 
Se non ad aumenla re an .. ora le ~ i à -ovrablJOnd anli ri serve auree di quel P ae,e . 
Le ri serve delle ban (·he aderenli al FederaI Re e rve Syslem so no a llm enlale ne l 
1938 della Olllma formidabile di 39 mili a rdi e 500 milioni di lire: la qua si to-
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jnglesc crea nllov i depositi nel Canacli! e nel Sud Africa dove l'oro 
d i nuova produzione è fermato prima che sia imbarcato per l'Europa 
e .lasc iato in deposit o presso l e banch e l ocali: hlga che non è a ltro, 
in rondo . ,e non i l pr imo passo verso q ue ll a perdiLa de llo ~Lock di 01"0 
che, in ca so di guena, ]'indehi tamen to n e i conrronti delle pOLenze 
neutra li o eOlllllllf[ue pJll 10n Lape, meno paral.izzaLe ed in grado di con, 
Li nllare il prodUl' re p e r LuLL i, renderebbe i nevi tabile (4). 
Ri oIta a Monaco Ja crisi cecoslovacca, lnentre non a ccenna an-
cora a fin ir e la fuga di cap itali da Londra o ltre oceano , dove, oltre 
tllLLo , la rimarch evole aLtivitil di ,~iidl Stl'ett prome LLe buoni gu adagni, 
sorge per: la sterlina una nuova causa d i debolezza e di p er icolo con 
la pubblicaz ione dei provvedim enLi Reynaud , il fallimento dello scio-
pe ro f!;cnel'ale e la l'inaLa fiducia dei capitali st i frances i npl le so rti de l-
l' economia de l ] 01'0 paese , l el novembre molti capitali francesi ripas-
sa no la Manica , p er qua nto non vi ~ia segDo di UD trasferimento di-
retto di oro tra i due paesi , Preferendo le Autori tà francesi convertire 
LaliL" 13H mi l ianli 500 milion i) è pa~"l la acl a('<Te'C'ere l e « eX l'ess rese l've, Il , ù nieo 
ri s ulLato quindi, le "" n l'be americane so no pi" li quide. ant'ora più liqui ll e, più 
l i qu ide ('he mai: l' oH'e rLa pOle nz ial e cre,ee sempre p iù , 111 a la domanda eA'el, 
ti va di (' l'edito rimane al ouo basso l ivello, L'amu 50 d i parLe di queo t 'oro è do· 
vuto ant'he al farle sa ldo allivo della bilant'ia ('olllmerciale degli S LaLi U niti. l'he 
ne l 1937 ,010 fu. e('t'ez iona]menLe , in paregp;io: i l ,al (lo allivo ne i primi died 
m e, i de l 1938 ;,. sLalO ('i r('" 18 mil iard i di l i re; le importaz ion i eli oro pe r lo ,lesso 
p e r iodo sono pe rò be n 29 mil iareli e m ezzo , 
( I I [ dali ri g uardanti le esporta z io ni ed i ntpo r ta z ion i d i oro. cl" ed in In ghi]. 
terra, in que;;to periodo. so no l'i por i ali in un pro"petto a ll a fin e , 
~o rl11a1nlenle ]a sped izio ne :-.e uimanale di oro ual Capo anlJl10nlaVa a ('in'a 
135 m ilioni : Lra 1"8 cd jl 15 ,e tt e nlbre e,sa è ,,'e,a a soli 32 mili o ni rimanendo 
fi n o alla fin e dell 'anno " quel ba sso l ivello, Da to t'he l'es trazione dell'oro non 
è all'atto d imi n u it a , si t'al"ola che h d i ll'e renz" - ,'j['('a 2 m iliardi a lla fine d e l 
1938 - s ia tenuta in depos ilo dill'ArcounL p resso l a Ban ca del S ud Africa 
(' l' l' , : T he Co M rC'serl'es in Et'o nom i, !. 7 gen na io 193Y). V iSLO questo prece· 
d e n le, la « Re,erve Ba n k 01' SO Ltth Af l' i('a » , tabiliva , nel novembre. speciali fa-
(' ilitaz io n i per il de po;; iLo nelle sue ('assefor l; di o ro da parLe di banche ('enLrali 
o tl altre au toritù 1110t'l e Lari e : esemp io presto eg u ito dall e ban"he ordinarie sud-
af ri ca n e, l e quali dalJ' in iz io del di.('el11b re Le n La n o d i fac ili La re a i teso reggiatori 
p rivat i, a mezzo de ll e l oro (il ia li lo nd in esi , il deposito d i oro nel 10nLano Do · 
mi n io n , La procedu ra ad o lla ta no n è tal e per ò da ga ranti re al loro nuovo « ero 
viz io" u n fo rl e 'llt'('esso: l' o ro , infa tt i. viene dalle fi liali deposi /II /O alla Banca 
,Z'lngh i// prra , la q ual e a sua volta l o deposi La a Sl/O con/ o presso la « Reserve 
Ba nk )) sud ·a fri can a: giro LOrL uO O. ch e ri vel ando l a sca rsa inten zione dell a Banca 
d ' I n gh ilterra d i d isi n te re>sa r - i d i tal e o ro , in , ospeu isce ed a llo ntana i teso reg· 
gia lo ri . 
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le ~t('l' lin e cedute loro dai propri cap itali Li direttamel1te in dollari 
(l 'es peri enza della crisi recente ammonisce) è nell'oro in parte nza per 
I" Amcrica l'hc si nasco ndono gli dI'clli del « ch'ai 'n» francese, come 
ì' ~111 camhio dollaro- . te rl ina, sceso nuovame nte al ( 'live llo di cri si)l 
1.61 - cll e s i e e l'citala pres ione maggiore, 
<\. q uesto 1'11l110 h s it11azione dell a sterlina può così s inte tizzars i: 
-e- la ,iluaziollc politi ca europ ea (fa ttore sempre decisivo) si aggrava, 
( ' (" "<1 l'c,n(lo di cap itali \ cr w la Franc ia, ma s i acce ll era que llo verso 
l' \lI1eri('<I: "c la ,i lll az ione politica europea mi gliora , diminuisce 
l'' ' ,odo \/'rso 1- \ n1(' ri ca , m a aumenta que llo verso la Franc ia: cioè, 
iii o[{lIi caso LO/ldra perde oro, TI ri , ultato di un simile tato di cose 
-i \edc nei l'amh i (la svalutazion e della ~ t e rlilla n e i confronti de ll e altre 
di, i"p, nei primi sei u1('"i dell'anno infer iore all'l %, è, a ll a fine de l 
19:~8, de l -; o{, ris]lPtto a lla nos tra lira , al marco c cl a l dollaro, d e l 6% 
l'i ,p e- 110 al (ranco belga, del 5 ~;', rispctto a l fiorino o landese e d al 
rrallco ,,\ iZ:l;ero): s i \'ede sop rattullo nel continuo contrarsi de lla ri serva 
de l Fondo di sta b ilizzazionc , E la cl'isi deJJ a sterlina ('he , piil o meno 
cl \ "ertita od ( uffi('iale l'. dllrava o rlllai quasi da un anno , ha finito, negli 
uitillli giorn i del 1938_ per \ enire a llalu('e de l sol e , U tilizza ti al mas-
-imo tutti i più ,\a riati c<; peel ienti tec ni c,i da p ar le del Fondo, grazie 
,Ii ql1ali . l'on un po ' di [ortllna, il camhi o dol1aro-~ter]ina s i è b e n man-
tenuto per qnasi lutto il dicembre. di (l'onte all'aggravars i della Len-
-ioite- (entra in gioco il quarto [altore : l e appreJlsioni ri guardo aHa 
-itn azione e-conom ica .inglese . ulla qual e l 'annul1cio , dato Vl'opl'io in 
'[llei g iom i, elel fort e defl('it le i hilane io nei primi nov. m esi d'eser-
cjzio e deJJe perdite di oro subite nel p eriodo marzo-se ttcmbre dal 
Fondo di ;, talHlizzdzione, ge tta una cattiva luce) (5), di front e all'ac-
canim e nto della ~jJeculaziolle. ecco i primi provvedimenti ~lfficiali del 
GO I'erJlo cost ren·) ad interveuire in soccor o della peri colante mone ta. 
Dopo l a reimpo~izlOlle de l divi eto del hnciamellto sul m ercato londi-
151 Il defi('it del bihllwi" ri ve lato dai dati uffi('iali del Canre lli ere dello 
""can'biere, è . tato nei primi nove m es i dell'e e rrizio 1938 ·39 : 22 mili a rdi e ~60 
l1Iilioni : a~!!il1 n !!end o l a prim a quola rl el Prestito della Difesa ('Operla in questo 
periudo, si ha un defi(' it (C errellivo " di ('il'('a 24 miliardi, 
Le perdilP di oro delf Ar('ollnt (v , pro'ppllo alla fin el CI tullO se ttembre 
·ono 'late rivelate il 31 di('embre , Dal gillf!no 1937, da qua nd o rioè s i è deciso 
di ren,le rl a di pubbli ('a rag ione, il Governo rive la la co nsistenza dell'oro del 
l'ondo due \olte a ll'ann o: il 30 giu!!n o ed il 'I l di('embre, rife rendosi inoltre 
all'inca-50 e, i,tente ri , pellivamente il 31 marzo ed il 30 ,ellembre pre('edente, 
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))ese di preslltl es te ri , provvcdim ento di carsa portata (6), c dop o un 
p rimo semi-ufficial e avvc rtimento all e banche di nOI1 favorir e la pe-
eulazione sull 'oro e sull e fii 'ise, il 5 gennai.o c . a. « CI richipsta de/la 
T esorpri.a l), la lJan('((. crlnghilt prra Iw chi ps to /lffi cialm ente alle ban-
ch I' pcl a.l m.e rcMo dell'oro cii porre eli nuovo « th e ban on p eculative 
exch((llge transactiol1s, fO/"ll'llr .l dealings in fl,o ld , ((l/(/ ballh ad vclII ces 
ngainst galei l), cioè il ba ndo contro le op erazioni , puramc nte spccu-
bli ve, SlI L1 e divise e suil'oro (7). 
ques to prov \-edilll ento , di diffi c il e appJicar.i one c pc r tanto di 
non icura f' ffi cacia , se~ Lliva il g iorno dop o - 6 fl,e llnaio c . (/. - U1l 
a ltro h t: 11 più ~rave e per l a sua eccezional e imp orta nza completamenle 
inasp ettato : la Bancrt d ' Inghilterra vpndevn ]8 miliardi di oro al Fondo 
di stabilizz((zione, stim a nd o r oro in ba e al prezzo « uffic ia le» de ll a 
Banca, che è qll ello del ve<,chio sla.tuto, jJari a ('irca :31 lJIiliardi 5()() lJIi-
li oni di lire, al prezzo e ffetti vo di m ercato. Conte mporane((m ellte il 
limite massimo dell 'e missiolle fid /l ciaria (deH'emiss ion e ch c vien co-
p erla non da o ro m a da titoli di Sla to) rl pi bigli etti della B((nNI d ' }I1-
lS hilt P/u[ veniva I,o rtato a 36 miliardi eli li.re con un aum ento clpl 100 
Iler cento ispetto rt q/l ello in vigore l'anno precedente . 
Passa lo i l primo momento di pàni eo tra gli sp ecul a lori a l 1'ibas80 _ 
la le provvedimento facendo risaltare, p er la su a st essa gravità , l a gr a-
v ità della cr is i dell a sle rlina , ha costituito in definitiva un ult eriore 
el em ento di de bolezza dena sterlina, e la fuga di ea pita1i oltre oecano_ 
la cOllver sio l1 f' dell e divi se ing les i in dollari da parte J eJle Au loril :ì 
il a ncesi , è continuala con nuovo vigore, a malgrado dell'accordo Tr i-
p artito . (Va notato a quest o proposito ch e co l 1938 si è comp iulo un 
c icl o comple lo nei l'apporli monetari anglo-frances i : n el 1931 1c Au -
torità e llllti g li economi sliin1! les i r ecriminavan o contro la po liti ca 
(6) "iel l \I:lB _ ma lf! rarln lal e d ivie lo l'o"" ' Ia lo a ll e nlalo . le sOllo" ... izio ni di 
p restiti es te r"i s ld lll e realo di Lo ndra no n Jllo~ trano alcun a tendenza an 'aullIen to 
in ('onfronto agli anni pre t' e d('nli ~ e <iìo no add ir illura insignificanti di fronte al · 
l 'eso do di capilal e per altre rag ioni. 
( 7) Il ('onlroll o è laseialo ad un Co mila lo spe('ja le ( Foreign Excha ll ge Com-
l1li neel Lli cui fann o parLe rappresentan t i di lutti gli i .. ti tu li t' he operano bu i 1l1er· 
(' alo l o nd inese ( il COln iL 310 è l"I l a lo l:llla rga l o fino èlcl avere que~ta rapprc",,('nLilll b2 
lo talil a r; a, d opo la non buona e pe ri e nza de l 1935, quand o il cli vielo ven ne appli-
"alo in favo re del fr an. ·o fr a n('ese) : un,l spee ie di HlI todi ,,, iplin a de ll e catego ri e 
i nt e ressa le. La diflìr'oll à f'Om iSle, più (' he ne ll ' ollenere il ri spe llo d i qu es te di spo-
si zioni , ne"' d e Le nninare ('011 pre ei tl ione quali =-0 11 0 le ope raz io ni a ('aralle r e ::. pe-
(·ul ati vo. /\110 5('OPO ai fi :-:sa re norme pre (' ise al ri guardo il Co mit ato ::, i è riun"i lo. 
do po il 6 genna io, va ri e volle . 
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mone taria francese (la cos ide tla poJ i ti ca (( di tesoregg iamento del-
l'oro ») : a]J'inizio del 193B è in\rece il Rist che addita nella politica 
mone tar ia ing lese e nel co nce ntrame nto di oro neHe casseforti inglesi 
lIll0 dei ma li più gravi da cu i sia am i tLo i l mondo (3); ora è di nuovo 
la vo lta degli inglesi di lam entar i contro l a non amichevole aU itudinc 
delle Autoritù monetarie [ranccsi ed il loro disinteresse per i vitali 
problemi m onetari interoazionali) . Il Fondo è anch e dopo il 6 gen-
naio cos tre llo a d inl ervenire ripe tutamente sul m ercato in difesa della 
,te1'lil1a, sube ndo nuove p erdite di orò. 
Le ri sorse oggi in suo possesso sono cOl1bidc rate però, all'oppo-
~ to di quelle della Banca d ' [nghi1Lerra ne l 1911, piò che sufficienti a 
co prire il ritiro anch e tOlalc nei capita li es te l·i a ncora rimasti a Lon-
dra. D'aJLra parte, in base all' accordo tripartito , i Governi ameri ca no , 
francese, be lga, olalldese, sv izzero e le lo ro banch e centra li , collabo-
lal10 oggi, ~u ricl1if'sta fle lla Tesoreri a i nglese, a l puntellamento d eUa 
sterlina frenando la sp eculazione suJl e divi e e ull'oro nei risp ettivi 
tClTitori. Più che al ritiro dei capitali francesi , la sorte della sterlina 
e quella dell'oro dell"Exchange Eq. Account r es tano legate alla situa-
zione politica europ ea , il cui p eggiorame nto , come del r es to quello 
della situazione economica interna, potrebbe causare una più gene-
l'aIe fuga di capitali propriamente inglesi. « Le ragioni basi]iari della 
debolezza della s terlina deyono essere cercate nella politica interna-
ziona le - Cj ll au to dire ch e e se rimangono e continu eranno a rima-
lJere in futuro )) - notéwa giustamente l 'Economist nell ' ottobre scorso 
(Tll e outlook far SterZing. Econ. 22 ottobre 1938): asserzione confer-
mata an ch e dagli eventi di questi giorn i in cui si è visto coincider e 
]a più for le pressione sulla sterlina con il m essaggio poco rassicu-
rante di RooseyeJt o con le voci di rhfficoltà duran te i coUoqui di Roma 
o con altre simili \'oci. E per co nso lare i propri le ttori l'Economist 
non trova di megbo clle dire: « Se però il ]939 sarà un'annata po-
liticamente peggiore del 1938, a1]ora la questione delle nostre riserve 
sarà lontana dall'e sere il più importante problema di cui avremo da 
occuparei )) (T/w Gnld R psprve, Econ. 7 gennaio c . a .) . 
* * * 
Il motivo degli importanti. provvedimenti del 6 gennaio è facile 
a indovinarsi: secondo i dati ufficiali , il Fondo di stahilizzazione aveva 
(8) Vedi C. R IST : Ava nL- Propos à La Frallce éconolllique eli 1937; « Rev ue 
d'Econom ie PoliLique», magg io·gi u gno 1938. 
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perduto, dal 31 marzo a l 30 settembre, più di 13 miliardi di oro e 
non ne aveva a lale data altro che 13 e %. A nche dopo il 30 settembre 
i l Fondo ha continuato a p erdere oro, parte esportato oltre oceano_ 
parte t esoreggiato aU ' interno: calcoli prudenti dell 'Economist e del 
Financial News stimavano che allafÌne del 1938 l'Account ave se solo 
7 miliardi di oro. Una cessione di 01'0 da parte della Banca d'Inghil-
terra al Fondo, per rinsanguarne le riserve, era quindi attesa negli 
ambienti della City; quello che non era affatto immaginato era l'im-
portanza del trasferimento che la Banca ha fa tto il 6 genna io. 
Le Autorità inglesi hanno forse voluto impressionare gli ~pecu­
lato)'i e l'opinione pubblica mondiale mostrando la grandezza delle 
ri sor se su cui iI Fondo poteva contare, risorse che dopo questo tra-
sferimento dO\ l'ebb ero esser risalite a circa 39 miliardi di ] ire: in 
realtà, effettuato in un momento di t ensione, questo gesto h a aumen-
t ato l a sfiducia n ella sterlina. 
In ch e cosa cons istono con precisione qnesti provvedimenti? -
1,8 Banca d 'Inghilterra, anzi p er esser più precisi , l' « I ssne Depart-
ment » della Banca (la Banca d'Inghilterra è divi sa in due grandi Di· 
partimenti: « dipartimento d 'emissione)), il quale si preoccupa so lo 
dell 'emissione dei bigli etti della banca , in base a rigidissimi principi 
- principi d el] '800 - imposti gli da Leggi rigor osissime; « diparti-
mento bancario l), i] quale. con la più completa libertà , manipola e 
diri ge, con « criteri '900 JJ, quella parte della moneta del Pae e che 
oggi veramente f. importante, la mone ta bancaria , il credito) - il 
Dipartim ento d 'Emissione, dun1lue, cede al Fondo 47 .059,193 ollcie 
di. oro che il Fondo gli paga con 18 miliardi J.J.} mila lire circa di 
« buon i del Tesoro l), con parte cioè di quei « buoni ») di cu i il Fondo 
fu dotato dallo Stato al momento della sua costituzione e a varie 
altre riprese . 
Quest'oro il Fondo l 'ha avuto ad un prezzo eccezionale, che solo 
la « vecchia signora )) - « The Old Lady » - com 'è chiamata a volte 
la Banca d'Inghiltel'J'a, fedele al defunto valore aureo della sterlina_ 
continua a praticare: 85 scellini l 'oncia ; mentre oggi il prezzo di 
m erca to è l4.0-150 scellini. Il Fondo realizza cosÌ un guadagno di ben 
13 miliardi e 1;2 commerciando con la « vecchià signora)) e ottiene un 
aumento compl essivo dell e su e risorse auree di 31 miliardi e 1;2 di 
ljre . 
L ' « I ssue Department)) si trova in imbarazzo. Quest'oro che gli 
hanno detto di cedere al Fondo serviva a garantire i biglietti che ha 
em esso e che si trovano ora in circolazione o , in piccola parte, presso 
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l'altro Dipartimento; le norme che regolano l'emiss ione dei bigli e lli 
parlano chiaro: il Dipartimento d'emissione può emettere biglietti 
fino alla cifra di 18 miliardi con semplice copertura di titoli di Stato 
(emissione fiduciaria), ma egni sterlina in più di tale ·iha deve essere 
coperta al 100 per cento da oro: norme severi ssime che ono , giusta-
mente l'orgoglio degli inglesi. La « vecchia signora » confida i suoi 
guai ai signori della Te oreria di Stato e viene suhito rincuorata: non 
c'è da preoccuparsi: l'oro non basta più a coprire tutti i biglietti che 
sono in circolazione? Ebbene, il Governo porterà subito con suo de -
ereto a 36 miliardi il volume dei biglietli che pos ono esser coperti 
da titoli di Stato «( benone - avrà detto la « vecchia signora» -
giusto ora i signori del Fondo mi hanno dato degli altri di quei pezzi 
di carta .... ») e farà modifìcarein tal se nso l'A lto del 1928 che regola 
l'emissione della Banca d'Inghilterra. 
Così, se noi .prendiamo (v. prospetto , riportato alla fine) « l e s i-
tuazioni » della Banca d'Inghiltena immediatame nte prima ed imme-
diatamente dopo i provvedimenti del 6 gennaio e guardiamo alle due 
voci più importanti - « biglietti emessi)l e « proporzione della ri-
el'va )l - non ci accorgiamo di niente. L 'emissione fiduciaria è stata 
ràddoppiata (9): ma non c'è una st erlina di più in circolazione, anzi 
la circolazione è diminuita; la Banca ha perso qnasi 2/ 3 del suo 01'0: 
ma la « proportion» è scesa solo da 35,6% a 29,S'l2. Il Fondo di sln-
bi lizzazione h a aVllto tu Ito l'oro necessario per far froll te al l'i tiro dei 
capitali esteri, sellza che vi sia stata inflaziol1P n i> deflazione della cir-
colazi alle . 
Questo confortante risultato è sta to ottenuto dalle Autorità ingles i 
accoppiando i due provvedimenti insieme, facendo di essi un unico 
provvedimento : uno di quei provvedimenti che, oltre tutto, stanno i.l 
dimostrare come sia vano oggi tentare di distinguere tra Stati fedeli 
"i principi liberali e Sta ti !:osidett i « autoritari », tra ({ interven tisti Il 
e « non interventisti l), La difi'erenza è infatti più Sllp erfìcia le ch e pro-
191 Ri , pello alla « , ituazione li del ~ gennaio. C[lIella del 11 r. m. ,egnala un 
aumento della emi ssione fid ucia ri a di solo 15 miliardi 300 milioni; perché vi 
era già in vigore un aumen to prov,;i,ur;u della emissio ne fiduciaria di 2 miliardi 
700 milioni in ocrasio ne delle Feste di .'l'atale e Capoda nn o, aume nlO "he viene 
automaticamenle 'oppre» o dal provvedimento dcI 6 gen naio. La interpretazione 
di quesle due « situazion i » é resa più compli('ata dal fallo che le prime seLLi· 
mane di gennaio sono , empre un periodo di a.se'lamento per ]a Banca , dopo la 
ben nola lensione munelar ia di fine ann o ( (·fr. su C[lIeslo punlO. la parle ".al . 
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fonda, lJiù nei (( meZZi» di cui ciascuno Sta~o può disporre, uell'am-
bi ente in cui deve operare, ch e non negli obiettivi e nello spirito. 
:;: * * 
È tuttavia solo inquachannoli neH 'insiem e della cosi detta « nuova 
politica monetaria inglese » che i provvedimenti del 6 gennaio acqui-
stano il giusto risalto. 
L ' inquadrarli è abbastanza facile perchè essi interferiscono, come 
abbiamo vi sto, essenzialmente con le norme che r egolano l' emissione 
dei biglietti della Banca d'Inghilterra , si ricol1egano, quindi , a quella 
questione «( dei principi dell 'emissione» che è una delle più appro-
fondite , in Inghilterra, n el dopoguerra e ch e, anzi, costituisce, si po-
trebbe dire « un punto panoramico» da cui è più facile vedere gli 
aspetti salienti della politica monetaria inglese recente. 
Qual'è, dunque, la soluzione che nella « nuova politica moneta· 
ria inglese» ha trovato il problema dell'emissione? Il germe tlell'evo-
luzione dell 'attitudine delle Autorità inglesi n ei riguardi del pro-
blema (( d elle norme dell 'emissione», è comunemente indicato nella 
famosa «( clausola 8 » del ClllTency anel Bank Notes Act del 1928. Tale 
Legge , pUT confermando l a fedeltà dell'Inghilterra alle norme tradi-
zionali d e] Bank Act di Peel del 1844 e perciò al principio della com-
pleta copertura aurea dell 'emissione (è ammessa anche qui un'emis-
sion e fiduciaria , ma com e elemento assolutamente « passivo ») e della 
parallelità dei movimenti dell 'oro e della circolazione, ch e ne con-
segue, conten eva un' innovazione ch e poteva, in pratica, completa-
mente infirmare quel principio e capovolger e la situazione. Per la 
clausola 8 , ]a Banca , con semplici autorizzazioni del Tesoro, poteva 
infatti aumentare, p er periodi brevi, il limite dell 'emissione fiduciaria . 
(È valendosi di questa clausola ch e le Autorità inglesi hanno potuto 
elevare il 6 gen naio il volume d ell'emissione fiduciaria). Più notevole 
ancora era "[ ' interpretazione che della clausola clava il Governo; che 
s'intendeva con essa dare alla Banca non un potere da usarsi solo in 
tempi eccezion ali , ma tutte l e volte che la Banca giudicasse essersi ve-
rificata o stare p er verificarsi una dannosa « stringency » della moneta 
del Paese. L 'inserzione di quella clausola 'mostrò per la prima volta 
che l e critiche di molti economisti al « sistema di emissione inglese » 
- esser cioè il sist ema privo di elasticità, dannosamente rigido, ed 
esser d 'altro lato assurdo conservare norme così rigorose per l'cc lssue 
Dept. » mentre il ( Banking Dept. » non ne aveva nessuna - sta-
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\'a l1o lfi Inghilterra scahando le basi del (( gold standard » e del pre-
Jominio dei pri ncipi ricardiani. 
L'evoluzione dell ' attitudine delle Autorità inglesi , eli Ironte a 
ques lo com c a tulti gli altri problemi monetari, in ogni modo non si 
comple ta se non quando, so tto la spinta del crollo della sterhna e del-
l 'abbandono del (( gold stanelard» ormai rehzzatosi in seguito agli 
evenli del settembre 1931 , le conclusioni del famoso MacMillan Report 
divengono la base dottrinaria della politica del Govemo (lO). In que-
-to Rapporto il taglio del legame «( oro-biglietti della banca » è n etto: 
« Appunto come l 'ammontare dI ()ro t enuto dalla Banca dovrebbe es-
sere fi ssa to indipendentem ente dal volume dei biglietti emessi, così è 
consigliabile ch e qualsiasi limite sia ritenuto prudente porre al poter e 
della Banca di emettere biglietti sia fissato indipendentemente dalla 
quantità di oro che si vuoI farl e tenere» (Macll-lillan R eport: The 
Principle 01 the Fiduciar)' Issue - dichiarazione (vi) , pago 142). P er 
il MacMiHan Committee, la quan tità di oro che l'Inghilterra deve cer-
care di tenere (( in ri serva » presso ]a Banca , è in diretta relazione con 
~l'impegni di Londra verso l'estero , con le responsabilità connesse 
01 Ila ua posizione di (( centro bancario internazionale ) - ed oggi si 
2ggiunge, di centro dell' ( area della st erlina l). della quale l ' Inghil-
terra è, i può dire, divenuta la Banca Centrale -; il vohIDle dei bi-
~lietti della Banca è invece in diretta relazione con i bisogni, del 
Paese. di questa specie di circolante . Manca nel MacMillan R eport 
quell'intima connessione tra i primi ed i secondi , tra stato della bi-
lancia con l 'estero e volume del m edio circolante, caratteristica della 
semplice concezione ricardiana. L 'ambiente , nota il R eport , è cambiato 
profondamente: è cessata la circolazione dell'oro aH 'interno dei Paesi; 
r oro è accentrato nelle Banche nazionali e non esercita più la sua fa-
.mosa azione equilibratrice sui (( prezzi interni » se non indirettamente, 
tramite le Banche Centrali , e in quanto queste lo vogliano e lo possano. 
In un sistema monetario in cui dominano ]e (( operazioni SlÙ m ercato 
(lO) L'importanza del rapporto del Comitalo p resiedu to da Lord Macl\1illan 
per la poli tira monetaria dell ' Impero ingle. e è dimo, lrala anch e dal fallO che 
Com ita li di esperti (eco nomi , ti, hanchieri. rappreòentanti dell'indu stri a e del 
~ommer('io ecc. I nomi nati poste ri ormente nel Ca nadà, nella Nuova Zelanda e nel· 
l'Australia. hanno nei loro rapporti (i cosi de lli « MacMillan repo rt » del Canadit 
della Nuova Zelanda. dell 'A ustralia ) ado llalo g]j stessi principii del l'appOrlO in· 
gle,e : è stato anzi nolato che mentre nel rapporto inglese i nu ovi principii della 
politica monetaria sono formulati con molta prudenza ed ampie spiegazio lyi, l a 
parte dedicata alla loro di scussione è. nei uccessivi rapporti , sempre più accoro 
~iata. la formulazione sempre più (·ategorica . 
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libero » e tutti gli altri m ezzi di controllo della Banca , in un « mana-
ged monetary syst em » vero e proprio , quale l ' attu ale, le norme rigo-
rose dell'« I ssu e Dert. » non hanno più senso : esse, anzi , « vietano alla 
Banca di usare la parte di gran lunga più importante del suo oro per 
il solo scopo per il quale è tenuto o potrebbe ancora venire u sato )l 
(op. cito pago 139): quello cioè di regolare i saldi con l 'es tero. 
P er l 'Economist , come per molti altri commentatori, i provvedi-
m enti del 6 gennaio hanno ribadito questo concetto. Notando che ora 
il Fondo deti ene i 2/3 dell 'oro del Paese e la Banca solo l 'altro terzo . 
l 'Economist si domanda se tale proporzione non sia stata scelta delibe -
ratamente : « ma in ogni caso essa rende chiaro una volta p er tutte ch e 
la principale funzione del nostro oro è regolare le nostre differenze 
con l'estero , e 2/ 3_ del nostro oro sono stati adesso mobilitati a questo 
scopo l) . (SterZing and GoZd , Econ. 14 gennaio 1939). 
D'altro lato l' esperienza del ]938, in cui" si è visto a ncora una 
volta l'influenza predominante che esercitano oggi, sui cambi e sui 
movimenti dell'oro, i tÌ'asferimenti di capitali, e l'influenza ch e Sll 
questi a loro volta , esercit ano fattori niente affatto economici, conferma 
l'inutilità di far soggiacere il già delicato organismo economico all'ar-
bitrio dei movimenti di quell'oro che si muove esso st esso come un 
pazzo , preda di tutte le spec~lazioni , di tutte l e paure, di tutte l e vori 
più o meno false che agitano gli affaristi internaz ionali . Sar ebbe as-
wrdo - notano molti commentatori inglesi - ch e proprio oggi in cui 
ne h a più bisogno, sia per la presenza di una notevole depressione eco-
l~on1Ìca con conseguente disoccupazione, sia per i bisogni finanziari 
dello Stato per il rianno, l'Inghilterra abbandonasse la politica di 
« denaro a buon m ercato » che persegue dal 1932, iniziando una se-
vera deflazione onde t entare invano di fermare l'esodo dell'oro, ch e 
è dovuto unicamente alle apprensioni per l a sitnazione politica euro-
pea ed al rimpatrio di capitali altrui . Si assiste cosi a l fenomeno, po-
chi anni fa inimmaginabile , di una crisi monetaria ch e dura violenta 
quasi da un anno , che cansa perdite colossali di oro, che costr inge a 
prendere provvedimenti eccezionali come quelli del 6 ge nnaio, senza 
che le Autorità si preoccupino di alzare minimamente il tasso ufficiale 
dello sconto, il quale resta, in piena crisi, al livello eccezionalmente 
basso di 2 % cui si trova da sei anni . 
Inquadrandoli nella politica monetaria inglese recente, si vede 
ch e i provvedimenti del 6 gennaio non rappresentano quel che si dice 
« un ratto nuovo ); spari sce il ronda mento per l 'accusa di ipocrisia che 
si poteva formulare vedendo le Autorità mantenere, a parole, il prin-
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Cl plO della copertura al 100 % dei biglietti e maneggiare poi , n ella 
r ealtà, il volume dell'emissione fiduciaria in modo da l'eoderlo com-
ple Lamente ridicolo; e si vede che, in definitiva , i provvedimenti del 
6 gennaio non costituiscono altro che un nuovo, clamoroso passo n ella 
via tracciata dal MacMillan Report. 
* >;< * 
Nelle cronache monetarie iligle i di questi ultimi aum si possono , 
del r esto , trovare altri esempi dei provvedimenti del 6 gennaio, seb-
b ene non di simile importanza. Nell'agosto 1931 , per esempio , l' emis-
~ione fidu ciaria venne aumentata di l miliardo e 350 milioni , aumento 
w ppresso solo nel 1933. 
Più interessante è, p erò il rialzo - che sta dive nendo ormai una 
\'era tradizione - da due anni a questa parte, del volume dell'emis-
sione fiduciaria nel periodo dellc feste di Natale e Capodanno, in modo 
da alleviare la t ensione che il bisogno di circolante del pubblico , au-
m cntato p er l e maggiori sp ese di quei giorni, esercita sulle banch e 
proprio in un momento in cui queste stanno compilando i bilanci di 
fine d'al1l1o ed hanno perciò bi ogno dj mostrare dell e « r 'iserve » ecce-
zionalmente cospicue; in modo da alleviare, in definiti va, la pressione 
sulla Banca d'Inghilterra. Poichè l e banch e inglesi quando hanno bi-
sogno di mettere in r egola l e ri serve sanno come fare : non scontan.o 
più « buoui del Tesoro II e non prestano più denaro agli operatori del 
mercato dello sconto , obbligando il m ercato a r ecarsi in Banca per 
aiuti (ovvero: la Banca se li sconta da sè ·i « Buoui del Tesoro II ecc. 
ciò che però può ridurre la riserva del (( Banking D ept. II a propor-
zioni piccolissime) e lo Stato a rimanere a corto di fondi (11). 
Ma il (( precedente)l più perfetto dei provvedimenti del 6 gen-
naio, è quello del dicembre 1936. Il ] 6 dicembre 1936 le Autorità in-
glesi fecero, su più piccola scala , esattamente l 'opposLo di quel che 
hanno fatto poche settimane fa. Anche allora troviamo abbinati i du e 
provvedimenti, del passaggio di oro tra Banca e Fondo di stabilizza-
zlOne e \'ariazione del volume dell 'emissione fiduciaria, in uno unico, 
il cui scopo era (( st erilizzare l 'oro l) ch e il Fondo, ch e ne era sovr ac-
(]l ) \el 1937 l'aumento. effettualo in novembre c ooppre,oo a met" !,:ennaio. 
fu l miliardo e 80U milioni; l 'anno passato e,so è "tato effettua lO un pò pi ù in 
ritardo (6 dicembre) ma in compenso è SlalO maggiore: 2 miliardi e 700 milion i . 
Es.o è ,tato soppre"so il 6 genn aio , aulomalicame nle, dal provvedimento C'on 
cui , i è portai a r emissione fiùllciaria a 36 miliardi, anz ichè a 38 e 700 mi li oni 
come a\'rebbe dovulo es-er fallo per con ' erva re la ('osidetta (C Chri sll1la- Cur ren ,'Y ., . 
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cari.co, era costretto a cedere alla Banca (12) . Pieno di oro, l'Account 
aveva anche esaurito i « Buoni del Tesoro » che « scontati » sul mer-
cato gli procuravano le sterline con cui compra l'oro (13). P er dargli 
lma nuova riserva di sterline, le Autorità fecero vendere dal Fondo 
all'Issue Dept. 5 miliardi 850 milioni del suo oro (al prezzo ufficiale 
della « vecchia signora l), naturalmente: 85 scellini l'oncia) ; ma per 
ev itare l'aumento della circolazione dei biglietti della Banca ch e ne 
sarebbe derivato .- e cbe, come spiegò Neville Chamberlain allora 
Cancelliere dello Scacchiere, le Autorità consideravano inopporttillo -
contC'mporaneam.ente la Bunra fu autorizza tu u ridurre il volume del-
l 'e miss ione fiduciaria .di 5 miliardi 400 milioni (Iu con sentito solo un 
aumento di '150 milioni). Così lo zelante « Issue Dept. » fu costretto 
a destinare subito il nuovo oro a copertura dei biglietti già in circo-
lazione, anzichè a copertura di altri nuovi da emettersi . Il Fondo su-
biva questa volta una p erdi ta ; perdita, si badi, di risorse immediate, di 
capitale d'esercizio; ma non perdita effettiva , poich è il Fondo si ri-
serba il diritto alla plusvalel1za dell'oro ceduto alla Banca, il giorno , 
ch e presto o tardi verrà, in cui la Banca rivaluterà l e sue riserve in 
base al prezzo corrente dell'oro. Si distolgono , cioè, parte delle risorse 
elel Fondo dal loro scopo principale (acquisto di oro) per darle, si po-
trebbe dire , in prestito alla Banca. La gestione del Fondo era, nel 
maggio 1937 , secondo la dichiarazione stessa di Cbamberla in , attiva; e 
l'utile deve esser ancora aumentato da allora, soprattutto nel 1938. JJ 
Fondo è infatti quello ch e oggi più trae guadagno dal rialzo dell'oro 
e dalia svalutazione della sterlina , è « lo speculatore n. l », poichè fu 
il primo, anni fa, a cominciare a vendere st erline e ad acquistare oro, 
quandQ l'oro costava ancora poco , per rivenderlo ora ch e il sllo prezzo 
sale. Grazie alla grande autonomia di cui è dotato (l'interesse dei 
« Buoni del Tesoro » ch e il Fondo si Ea « scontare» dal mercato -
quella « maggior spesa » di manutenzione, appunto, dell'oro del Fondo 
in confronto a quello della Banca - grava sullo Stato, confondendosi 
(12) Contempo raneamente àn ("h e negli Sta ti U n;ti le Autorità ;. preoceu -
pavano di « sterili zzare» l'oro che invadeva l'Ameri ca, creando un apposito cc in-
attive fund » presso la Tesorer ia di Stat o. 
(H) Po teva, cioè, far fronte alla incessante domanda di ste rline da parte 
di cap it ali sti stranieri. ed acquislare dollari, franchi ecc. che poi converte in oro. 
Poro dopo , giu gno 1937, d i fronte all'entità dell'amusso di capilali francesi al· 
l"Acco unt vennero assegnati altri 13 miliardi di « bu on i del Te o ro », portando 
]a sua (l otnzione a 51 mj]jarùi 750 milioni. 
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con il resto del costo del « debito fluttante »; allo Stato però andranno 
gli utili della gestione del Fondo), l e su e operazioni i oppongono a 
quelle dei comuni speculatori , superandole, oltre che p er grandezza 
di cifre, per la grandezza del tempo e degli eventi ch e abbracciano . 
al pensi, ad esempio, ai guadagni fatti col movimento dci ca pitali 
france i: i capitalisti france i hanno acquislato, con oro fran cese, ne-
gli anni passati, sterline quando 130-140 scellini ba tavano a comprare 
un'oncia di oro; essi tornano a convertirle in oro (ovvero : le Auto-
rità francesi, cui le 11anno cedute) in questi g iorni ch e il prezzo di 
un'oncia d'oro è salito a 150 scellini . Non incorrono con ciò in per-
dita, poichè a loro interessa il cambio della sterlina col franco, l 'aver 
più franchi cli prima, e la svalutazione del franco è stata tale che li 
compensa tuttora ahbondantemente: ma è la Francia che perde. Per 
quanti sforzi Jacciano. Daladier e Raynaud non potranno mai far 
rientrare in Francia tutto l 'or o che i loro poco patrioLlici concitta -
dini por ta rono in Inghilterra negli a nni passati: poichè, nel frattempo, 
l'Exchange Equalisation Accunt gli ha dato una succiaLina. 
Lasciando oscillare il valore della sterlina entro margini più ampi 
che non i famosi « punti dell'oro l), Londra si è, se non altro, ass icu-
rata che il movimento dei capitali internazionali,finchè dura cOSI 
disordinato, porterà via m eno oro di quel ch e ha portato e si pagherà 
così ]e spese del soggiorno. 
Sarebbe assurdo però, per la presenza del Fondo di stabilizza-
zione che fa da materasso, o per il fatto che la circolazione fiduciaria 
p divenuta « a ftexible instrument oE monetary control »), come dicono 
gl'inglesi, cioè l'elemento attivo, al posto di quella che solam ente 
rappresentava oro, affermare che i movimenti dei capitali internazio-
nali e dell'oro non hanno più alcuna incidel17:a sulla si tuazione mo-
netaria bancaria dell'Inghilterra. 
Sarebbe assurdo, prima di tutto perchi> la funzione isolante del 
Fondo di stabilizzazione, semplice e perfett(~ in apparenza, si rivela 
cvi un esame più approfondito, co mplicata, soggetta essa stessa a con-
tI,nue interferenze col complesso ingranaggio del sistema monetario-
bancario; in s('conrlo lu o~o, perchè se oggi i movimenti dell' oro non 
50no più l'unica guida della Uanca d'Inghilterra essi costitui,scono sem-
pre uno dei fattori su cui deve bascLrsi il giudizio dei suoi dirigenti 
circa le necessilà dell' om e lc~ migliore politica monetaria dCL seguire. 
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l) Il Fondo di stahilizzazione non costituisce un pozzo p erlet-
tamenLe ermetico, jn cui l ' oro affonda od em erge senza ch e l ' agitarsi 
delle acque si comunichi al di fuori ; anch e il Fondo è collegato da 
una con d uttura con il ~rande bacino mone tario ('entral e del si tema 
ban car jo inglese : il m er cato dello sconto. 
Questa conduttura è data dal fatto ch e il Fondo è fornito non 
di, sterline, ma di « Buoni del T esoro l) , p er cui ogni volta che, p er 
opporsi, ad esempio , ad un rialzo eccessivo della sterljna ( determi-
na to dall 'a musso di capitali es teri e dalla domanda di sterljne ch e 
n e consegu e) rleve intervenire acquistando dollari , franchi , in defi n Ì-
tiva , oro , esso è costretto , in precedenza , a far « scontare )) i « Buoni 
del T esoro )) dal m er cato dello sconto , per procurarsi l e sterline n e-
cessari e . Quando l ' oro affiui sce, il Fondo , « p er fargli posto l), si dice, 
cede i « Buoni )) al m er cato; quando l ' oro esce , il F ondo può ripren-
der e i suoi « Buoni )) dal m ercato. 
Ma l 'amusso di qu esti « Buolù )) del Fondo , da « scontare », 1'1-
duce l e dis ponjbiljtà del m er cato p er altri impieghi , così come il rI-
tiro di ques ti « Buoni )) da parte del F ondo ljbera l e risor se del m er-
cato p er gli altri impieghi. Si verifica così il paradosso ch e quando 
l ' oro entra , n ei confronti dell'industria , del commercio e delle altre 
attività nazionalj l e disponibilità del sistema bancarj o si r estringono; 
quando l ' oro esce, i espandono: esattamente l ' opp osto di quel ch e 
avveniva in r egime di « base aurea )) (gold stannard). 
Tale fatto è p erò 'm eno assurdo di quel ch e sembri a prima vist a . 
Bisogna pensare infatti a ch e cosa far anno i capitali sti stranierj delle 
loro st erlin e. A meno ch e n on le t esoreggino tale e q uali - ciò ch e 
porta , ed h a effettivamente portato ad un aumento della cÌÌ'colazione 
inglese, in p arte almeno a ciò imputabile - essi le depositeranno alle 
banch e o le investiranno in titoli di Stato e sp esso in quelli st essi 
« Buoni del T esoro )) ch e l'Account offre . E ssi alleggeriscono così il 
sist ema bancario di pane del p eso dei titoli puhblici di cui esso è 
gravato. In breve, l e st erljne che il Fondo ha sborsato ai capitalisti 
stranieri affiuiscono per varie vie . alle banch e p.d al m ercato dello 
sconto , aumentandone le disponibilità complessive ed i capitali est eri, 
cammuiIatisi in capitale nazionale, sono sempre p r onti ad incidere 
sull 'economia nazionale . È appunto fluesto anmento delle disponibi-
l ità complessive delle banche , dovuto all'afflusso di capitali quanto 
mai insicuri, ch e lo « sconto )) dei «( Buoni )) dell ' Account mira a pro-
sciugare . 
P er questo, il sistema di dotare il Fondo di « Buoni del T esoro )) 
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auzi chè sterline, costitui sce parte integran te (14) del n uovo istituto: 
cosÌ. inIaui , i l Fondo, dopo aver cattura to l ' oro straniero al momento 
che arriva su l suo lo Il az iona le, va a caccia del capitale es tero e ]0 
r:eu tra lizza prima , che iJ sistema bancario e l' economia naz ionale si 
lano abituati alla sua presenza . 
L'esperienza h a dimostra to però che, In definitiva , dall ' amllsso 
di oro deriva\·a sempre un certo inasprimento della s ituazione mone-
taria interna: da un I.ato inEatti , il tesOl·eggiamento delle sterline da 
par te di stra ni eri portava ad una riduzione de l quantitativo d i bi-
glie lli di sponibi li per i bi sogni dell 'ecollomia in terna ; dall'altro l'au-
mento dei « depositi» per i ver sam enti eff ettuali dagli stranieri , se 
permctte \-a aUe banche di aumentare anche l e loro cc attività)) (inve-
stimen ti , sconti , prestiti al mercato dello sconto ecc.), - compensando 
così. l 'aumento del debito fluttuante e dei « Buoni del Tesoro )) 
rich iedeva nelJ o ste o t empo un aumento delle « riserve )). 
Per rimediarvi, la Banca d ' Inghilterra è stata indotta a procedere 
(/ t"(/ ri acquisti di oro presso il Fondo, (wmentando gradatam ente la 
ci rcolazione dei biglietti (15): parte di essi venivano m essi in czrco-
(U) E· qneHa la grande d ifIerenza tra il Fondo di 'tab ifi zzaz ione in glese 
lod oland e.e) e quello degli Sta li unili IO dell a Fran,· ia). Le r i'o r'e iniziali del 
Fondo de~l i Stati Unit i non ("o n ~ i , t o n o inralli di (( b uon i del Teso ro », ma di oro. 
rappre"en lante parte de i benefiei ("ontab ili risul lanti dalla rivalutazione dello 
,tod, di oro. dopo la ,·aduta del dollaro. Per questo difetto di ,·o"tituI.ion e, il 
Fondo ameri .. ano , i è trovato nell"' im po,,,ibilità di e e rcitare "ll·un cfIello neu-
tralitza nte sui capilali e "ull" oro eh e affl ui va no in Ameri .. a. Per fornir" i d i do llari 
onde interven ire m I lllen·a IO. es,o nOI1 po teva inrat ti ra re a ltro .. he venrl e re il 
-uo ,tes>o oro alle FederaI R ese rve Banks (c ioè. alle va r ie Ban che Centrali degli 
~tat i Uniti). Tanto valeva allo ra che 1" o ro lo a(·{lui sta;sero direllamente q ues te 
emellendo nuo\·i higlietti (go ld cer tifi eates), co,i ("ome , uuedeva ai tempi del 
',gold Handard 'l. A ([ue,ta den .. enza, il Governo aJ ll er icano , all a rm ato dal gi-
gante>co aftlu,w di (·apitali e di o ro, e da ll e peri .. olo-e proporzioni dell e « ri -
-erve ewberanti " del "i,tema han ca rio ame ri can o - « È l'a r nlmulazione, da pa rt e 
del ,i,tema hancario degli Stati U niti. rli ri ,erve li qu id e non utili zzate ehe rapo 
pre"enta la « compensazio ne» affida ta a i Fo ndi d i Stab ili zzaz ion e dei ca mbi , in 
Inghilterra e nei Pae~i Bas, i » (S . d. \.: JlIl o nl1aies e l Hal/qll es 1936·37, VoI. I ) -
rimediò nel dieembre 1936. (·reando u n « In aetive F umI" pres o la Te orer ia. col 
compito di provvedere all'acquisto di tullO l'oro che en trava negli Stati Un iti , a 
mezzo di em iss ioni di « bu oni del Te,oro» ul men·ato dell o sco nto . È ques to 
qui ndi. e noni! Fondo di slab li zzaz ione che eserc ita negli Stati U niti l a run zio ne 
tip ica del Fo nd o inglese. 
IlS) F. l a rosidella regola del « O ne· inTen 'l: (· ioè. l a Banca deve acq uis tare 
dal Fond o l L, l. di oro per ogni lO L st. di nuovi « depositi » strani e ri pre so le 
banche inglesi . l e rim anenti 9 L st. di o ro restando al Fondo. P e r ogni L st. I 
l eso r egg;ala dagli _trani e ri , la Banca dov rebbe in vece acqui sta re L t. I di o ro. 
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lazione onde rimpiazzare quelli ch e il t esoreggiamento di sterline l ar-
gamente praticato in certi momenti dagli strani eri , so ttraeva all 'eco-
nomia nazionale; parte venivano passati, al « Banking Dept., l), onde 
aumentare In riser va e consenfi/'(~ l'espnnsiolle dei suoi depos iti, primi 
fra tutti , quelli (Banher's deposits at the Bank) clte le banche or-
dinari e tengono presso la Bnnca d' Inghilterra e clte costiluiSCO/lO iCf! 
principale riserva delle bCU1ch e inglesi, Grazie a questo inter ven to 
della Banca, l'afflusso di capitali esteri e di oro, il tesoreggiamento 
delle sterline e l 'aumento dei « depositi » presso l e b anche ingle i da 
parte di strani eri , ch e n e derivavano , hanno potuto verifi carsi senza 
al cuna dannosa restrizione del medio cir colante e del credito de] 
Pa ese , 
Questa rap ida ra ssegna del funzionamento del Fondo d i stabiliz-
zazione ci permet te di constatare come non sia poca_ a malgrado dell a 
presenza del Fondo, l'incidenza di un afnusso (e CJuindi d i una u sc ita) 
di capitali esteri e di oro , sulla situazione monetaria-bancaria in-
gl ese_ GonfIamento d el « debito pubbli co fluttuante l), gonfiamento 
dell e ri serve dell a Banca, della circolazione e dei depositi delle ban-
ch e p r esso i I « Banking DepL », gonfiamento dei « deposi ti » delle 
banche ing lesi, con conseguente gonfi amento delle 'loro « attività » : 
investimenti , anticipazioni, sconti, prestiti agli operatori del mel'-
cato dello sconto : se guardiamo i dati più caratteristici della situazione 
moneta ria-bancaria inglese, dal 1933 al 1938, vediamo questo « gon-
fiamento » in atto . In essi S0110 confus i, naturalmente, anche gli ef-
fetti di una politica (li deliberata espansione del cred ito ch e la Banca 
d ' Inghilterra ha p er seguito dopo il ]931 , com e mostrano sop ratutto gli 
acquisti di oro, ver amente notevoli , nei primi due anni: 1932-33 (16). 
Ma gran parte di questo « gonfiamento generale» potrebbe essere 
puramente un'c( illusione contabile», l' effetto cioè dell'aumento in 
dosi eguali , dell 'a ttivo e del passivo di tutti i bilanci, a COll1 l1lcure 
(16) Lo Slo(, k di o ro della ila nca ,aie .. dal magf( io 1932 al ,e llemure 1933, 
d a lO mi liard i 980 a 17 miliardi 100 JI1i li on i ( prezzo base: 85 ' ('cHini fone; a!. 
Le Aut or il à in gles i h an no fOl'se pensato (,h e l' alfl ll ' so di rap ilali e d i oro in 
In ghilter ra, in quel per iorlo, non fo sse tanlo un afflu"o di capi ta li e, Ier i in l'erea 
di rifll g io, lTI a un affiusso di ('a pilali in gles i. a11 0ntanati sj in ann i pa:-.sa li per S l 'a r~ a 
fiducia n ella, ol idilà dell a sle riin a , e che, una vOlt3 avvenula la .valulazione della 
slerlin a, ri en lrava no in Pa tri a. Dopo il 1933, fin o al 1930. l a Ba nca ha aumenlalO 
più ca ulament e il suo slo l' k a ureo. Nel 1936 s i ha un nuo vo rorte aumen lO di cire'a 
4 miliardi 230 milioni , 1)ei p rimi nove mesi dell' ann o; quello. mollo più forte. 
d el dicembre dello stes o ann o, non ha in ve 'e praticamenle moll a imporlanza, 
poi ch è, co me si è de llO, fu compe nsa to dalla ridu zione dell 'em i,s io ne fid uciari" 
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da quello della Banca d ' Inghilterra per :finu:e a quello dell 'ultima 
banca del « clearing » di Londra, l'effetto cioè dell'assorbimento senza 
a~similazione da parte del capace ventre dell'organismo bancario in-
glese, dell'oro t' dei capitali stranieri_ Solo ora che i capitali e l'oro 
stranieri lasciano il loro rifugio londinese , il pericolo dell' « illusione 
contabile» svanisce e potrà apparire la r eale truttura del credito 
inglese. 
Questa u scita di capitali internazionali e di oro m e tte in moto 
una catena di fenomeni opposti a quelli sopra descritti; la sua inci-
denza è lungi quindi dall'esser e esaurita , dopo il semplice trasferi-
m ento dell ' oro dalla Banca al Fond o ed il rialzo dell' emiss ione fidu-
ciari a . Il provvedimento del 6 gennai o, r elativo all'emissione fidu ciaria , 
acquista anzi , dopo quel che si è de llo, il caratter e cIi provvedimento 
provvisorio: poich è non è improbabile che la :fine del t esoreggiamento 
delle st erline e la contrazione dei « depositi » delle b anche , liberando 
una parte dei biglietti oggi in circolazione, p ermetta presto alla Ban ca 
di ridurre la sua emissione fiduciaria. 
2) Abhiamo detto che i movimenti dell'oro , pur non costituendo 
l'unica , o principale, guida della Banca d 'Inghilterra , costitui scono 
sempre uno dei fattori su cui si basa il suo giudizio sui bisogni del-
l'economia nazionale . Per la Banca d'Inghilterra e le Autorità inglesi , 
un esodo di oro pone sempre il problema se non vi sia squilibrio fra 
l'economia inglese e l'economia mondiale, fra i prezzi ed i costi in-
glesi ed i prezzi ed i costi negli altri paesi. Anch e adesso , p er quanto 
l' esodo di oro abbia troppo la caratteristica di un esodo collegato 
a trasferimenti di capitali internazionali p er lasciare molti dubbi 
al riguardo (17) , si pone il problema se i prezzi inglesi siano troppo 
.lti ovvero la sterlina sopravalutata. È il problema della bilancia 
dei pagamenti: individuare quanto dell'oro che lascia l'Inghilterra 
sia veramente oro straniero, 'e quanto oro ch e va a saldare il deficit 
del Paese verso il r esto del mondo ; e rim ediare a questo stato fal-
limentare di cose . 
(17) TI de fi cit dell a bilancia ('o Jl1m erciale è ' IalO n el 1938 di <- ircH 33 mi-
liardi 915 milioni, co n una riduzione di 3 miliardi 960 milioni ri speLLo all' a nno 
precedente, avend o l'In ghilterra ,! sufruito nel 1938 di prezzi più basò' nell'acquisto 
delle materi e prime e delle derrate alimentari. Tullavia i primi ralcoli (del Boa rd 
o r Trade , di Sir R ob erl Kindersley, dell'E conomi st ee(' .) re lativi alla Bilal/cia 
dei Pagamenti, mo tre rebbero cbe il defi('it della bilancia commerciale h a po-
tuto , ancbe nel 1938, es;er ben compe nsato dalle altre entrate inglesi: inte ress i de i 
capitali , noli ecc ,. TI De fi cit finale dovrebbe esser circa ~ mili a rdi 590 milioni , su 
per giù quello del 193 7. 
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Alla soluzione di que to fondam entale problenw i provvedimenti 
del 6 gennaio non danno il minimo contributo; di fronte a questo 
problema , essi , per quanto abbiano una più vasta risonanza ed un 
ampio con tenuto dottrinale, rientrano sempre nella categoria degli 
« espedienli t ecnici » della Banca d'Inghilterra, insieme a tutte l e 
altre manovre che è possibile tentare p er frenare la discesa della 
st edi Ila ed ai dispetti da fare agli speculatori al ribasso. 
Vi è anzi il pericolo - nota l 'Einzig nella sua cronaca d el Fi· 
nancial News del J3 gennaio c. a. - che « grazie al ra(forzamento 
dell e difese " tecniche" della st erlina l), l'Inghilterra , « possa venir 
presa da un esagerato senso di sicurezza e le misure p er porre rimedio 
alla posizione fondamentale (inglese, verso gli altri paesi) vengano 
in consegu enza differite l) . 
11 rimedio non è più tanto cercato nel cosi detto « livello naturale » 
della st erlina, qu el li vello , cioè, del cambio della sterlina al quale i 
prezzi interni vengono ad essere automaticamente in equilibrio con 
quelli mondiali. Anni fà , all'epoca dell'altra crisi della sterlina , i 
giornali erano pieni di tabelle in cu i si cercava di determinare, in 
base alla t eoria della parità del potere d'acquisto , il livello « opti-
mU17l )l, « naturale l), della sterlina. Oggi invece, si parla meno della 
teoria deJJ a parità flel potere d'acquisto e del « livello naturale l), 
e più di una r iorga nizzazione delle industrie esportatrici , dell ' isti-
tuzione, p er ogni ramo di esse, di un organismo centrale incaricato 
di cu rare e sviluppa re l'esportazioni , e dotato per di più, di lill 
fondo - detto « di combattimento » - onde assist er e più vigorosa-
m ente il commercio estero (l8). La teoria « della parità del potere 
d 'acqll isto)l è stata spode8tnta da quella del « .iìghting-fund)l. In un 
certo senso, ques to sviluppo è logico e comprensibile, poich è quale 
fosse con precisione q uesto « livello naturale l) della st erlina, pra-
ticamente nessuno lo sapeva, ed inoltre una migliore, più razionale 
organizzazione delle industrie rappresenta ben altro e più reale van-
taggio per Ja comunità, che non l e manipolazioni monetarie : ma 
a desso si degenera con questi « fondi di combattimento l). 
(18) So no ques te, appll nto, l e famose proposte del Segrelario del Diparti. 
mento del Commercio d'oltremare. lVIr. Hlld son , appoggiale dal collega, Mr. Stanley. 
E nel pia no della « Ch amber of Shippin g » in glese, presentato al Governo proprio 
in qu es to l1l e~e, di « fi ghtin g fund s» ce n 'è in abbondan za . 
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PRO. PETTI 
A ) "Cambi CO li le prillciJloli di vise c tere . iII ,"olld ,." lI el IlJ3H (m ed ie ", ell , ili )) . ( fonte : 
" T he Roard oj Trade 10llrllal )l fasc. 5 genn a io 1939). 
( per I Li SI. ) Cen n . F.:b. i\lar. Apr. Mag;. Giu g. Lu g . Ago. Se llo Olt. Nov. D ie. 
Parigi 119 .8 IS2.8~ 159.6 160. 7 176 .6 17 ~ .J 178 .1 178.5 17R .1 17R.8 178.7 177.4 
Ilali a ')S .O %3 9~. 7 9~.6 9~ ..J 9.\..2 93.7 92 .7 91.3 90.6 89 .5 
Olanda 8.97 8.97 8.97 8.96 8.97 8.96 8.96 8.91 8.91 8.77 8.67 
Berlin o 12. 11 12 . ~ l 13.39 12.91) 12.37 12.3] 12.27 12.1 7 12.02 11.11,0 11.76 
Svizze ra 21.62 21.60 21.63 21.67 21. 7S 21.66 21.51 21..32 21.26 20.98 20.78 
'\lew ì ork S.OO 5.02 1.98 ./.98 ,1.9 7 J .96 4.93 -1. 88 ./.80 4,.77 4.71 
BI « t,e ri.,en e (Il/ree dell'In ghi lt erra. 1931 ·39 )l, (fon te: « bollettill i l) clelia BanCCl 
d' lnghilt erra c dati del Crlll cclliere d ello 'cacchiere; per il 1939, ed i l 30 
dicemb re 1938. in manca n,a dei daL i ufficiali circa l'oro del Fond o, sono 
ri[Jorlati dati presunti. calcolati dall' E,'onom isL. ) ( in miliardi di l ire it. ). 
1'131 1931 1938 1938 1938 1939 
Giu gn o Dicemb . 31 Mal'. 30 Se tL. 30 Di c. 11 Gen. 
Fresoo la Banca d ' In ghilterra. 
Presso il "onda di Stabili zza · 
"ione dei rambi 
TOTALE 
24 .20 
24.20 
17.89 
17.3'1 
4·8 .38 
27.80 13.66 
76.18 62.04 
:'I. B. - L'oro è valutaLo sulla base di HO celIini l'oneia. 
48.38 18.72 
7.20 36 .86 
55.58 55.58 
Quella del 31 marzo 1938 è la riserva aurea più fOrLe che l ' In · 
ghilterra ahbia mai avuto; quella del dicembre 1931, l a più bassa . 
CI «Importaziolli.Esportazio11i di oro dCLll'l ll ghilterra. agos to·dicembre 1938». 
(fonLe: Th e F,co ll omist , 15 o llobre 1938 e 7 gennaio 1939) . 
Il Impo rtazio lli ( in milioni di lire ilo ): 
5 Agos . . 1 SeLI. 2·15 Seti . 16 Se Li . . 60 tt. l Olt. . 30 Di c. 
Francia 8.28 826.83 1262.52 
Belgio 0.54 1067.67 1871.37 750.6 
Olanda 1.17 1.71 177.84 337 .68 
Svizzera 3.87 9.36 87.03 144.9 
Germa nia 111.69 267.21 231.3 
Sud Africa 641.41 126.63 75.87 167.04 
Vari P aes i 256.6 23.49 70.29 489.69 
TOTALE 1023.76 1496.07 3109.33 3383 .73 
~8.7 
8.59 
11.65 
20.65 
4.67 
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TI) Esportazioni (in mili oni di lire it.): 
Stati Uniti 2052.45 2643.93 6706.8 9268.56 
Canadà 2.7 29!.O3 295 .2 
Svizzera 197.'16 142.56 333.90 54 .72 
Vari Paesi 327 .78 482.95 421.75 385 .56 
TOTALE. 2577.69 3272 .14 7766.47 10 .004,0~ 
D) Estrailo dalle « sÌf.uozioni )) della Banca d' In ghillerra. 1932-39 >l. 
B Genn . 12 Gen . ~ Genn. 11 Genn . 
1932 ]937 1939 1939 
Oro nell'« Issue Dept )) . 10.87 29.37 29.37 11.37 
Biglietti in circol azione 31.92 44 .38 -14.92 12 .80 
Rise rva del « Bankin g Dept)) 3.69 5.77 6.14 4.56 
Proporzione della r1 erva 32 % 37 % 35,6 'lo 29.5 ~o 
Depo s. ·delle banco ordino presso la Banca 6.19 11 .09 12.24 10.63 
N. B. - L'oro è valuta to al prezzo di statuto: 85 scellini l'oncia . 
E) « Il debito fluttual/I.e dell' lnghill erra, alla daln del 31 dicembre 1931 e 1938 )l . 
(in miliardi di lire il. ) 
Anti cipazioni dalla Banca d'Inghilterra 
Anti cipazioni dai « P ubli c Departments l). 
Buoni del Tesoro 
31 direm. 1931 31 dicem .1938 
0.4 77 
TOTALE 
3.6 
56.89 
60.49 
·112 
88.70 
93.297 
F) Estratto dai « bilanci )) delle nove banche del « Clearin g II di Londra (31 dicem· 
bre 1931 e 31 dicembre 1937). 
« Cash II Depositi 
31 dicembre 1931. 21.339 153.045 
31 di cembre 1937. 44 .066 2U1.176 
Scon ti 
21.96lJ 
24-.429 
Antici-
paz ioni 
79 .560 
84.482 
Inves ti· 
menti 
27.531 (in miliardi di lir~ 
55 .795 ital iane). 
N. B. - Per « cash )) s' intende il denaro in cassa + il deposito 
presso la Banca d ' In ghilter ra + i prestiti a « brevi ssima sca-
den za l) (money « at calI and 5hort notice l») . 
Gl'investinl enli sono , in gra ndissilna IJarte , inveslinlenLi in li-
toli d i Stato. 
Le nove ban che, facenti parte della Stanza di compensazione 
(Clearin g) . di Londra sono , in ordine d'importanza: Midland 
Bank; Lloyds Bank; Westminster Bank; National Provincial; 
Martins Bank; William s Dearon 's; Glyn MilI s and Co; Coutt5 
and Co. 
Il problema dell'oro (*) 
OM l\IARIO: Il problema dell 'oro alla luce di elI/e ill/porllll/li documenti del c. a. -
Il « Currency and Bank Notes Act, 1939 » ingle.<c e l' oro. - L'afflusso dell 'o ro 
negli Stati Uniti nella reLazione 1939 del Board of til e GouernoTS of The Fe-
deraI Reserve System: cause, effetii e pericoli della enorme « liqlLidità )) delle 
banche americane . - Contrasto di questi du e llocumenti con la prosperità della 
industria mineraria aurifera: il nuovo record della produzion e dell'oro nel 1938. 
PROSPETTI (alla fine ) - I. Produzioue dell ' oro: 1934-38. ' 
II. Ri se rve auree delle Banche Centrali e dei Governi: 
1934-38. 
( in nota) - Es tratto delle ( situazioni » della Banca d ' In ghilte rra al 
22 febbraio e l marzo 1939; estratto delle ( situazioni » 
delle ban ch e di 101 città americane, alla da ta : marzo 
1929, marzo 1933, 25 gennaio 1939 ; estra tto delle 
« situazioni » delle FederaI Reserve Banks e della 
Tesore ri a degli Stati Uniti , alla data: marzo 1929, 
marzo 1933, 25 gennaio 1939; analisi dei cambia-
menti delle ri se rve auree degli Stati Uniti, 1934-38. 
Due importanti documenti, apparSI proprio III questi primi mesi 
dell'anno, gettano nuova lu ce su] perennemente risorgente cc problema 
dell'oro)) e caratterizzano l 'evoluzione di esso portata dagli eventi 
fortunosi del 1938. Primo: il Currency and Bank N otes Act presentato 
dal Governo inglese ai Comuni il 1 febbraio c. a. ed entrato in vigore 
alla fine dello stesso mese; secondo: la r elazione presentata al Con-
gresso degli Stati Uniti il 31 gennaio c. a . dal Board of Governors 
of the FederaI Reserve System, cioè dall'organo che ha il compito 
di guidare e controllare il sistema monetario-bancario degli Stati Uniti_ 
Questi due importanti documenti, eompletati dai dati sulla produ-
zione e la distribuzione dell'oro nel 1938, da ulteriori osservazioni 
suggerite dall'esame dell'andamento de] mercato dell 'oro e delle cor-
(*! Pubbli ca to in Economia , aprile 1939, pa gg. 314. 
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l'enti del metallo gia1lo in questi ultimi anni e particolarmente nel 
1938 , ed accostati ad alcuni notevoli sviluppi di nattua politico-com-
merciale , nel 1938 maggiormente accentuatisi, permettono di ricavare 
un quadro abbastanza interessante del cosi detto « problema dell'oro » 
e di constatare che l'oro è giunto in quest'anno 1939 ad uno di quei 
punti salienti che spesso ricorrono nella sua lunga e fortunosa car-
riera, ma che potrebbe essere, per il suo destino, di maggiore impor-
tanza che non qualsiasi altro precedente. Come contributo a questo 
studio, che non è possibile completare per ragioni di spazio, esamine-
remo qui i due documenti citati e i dati sulla produzione e la distribu-
zione dell'oro nel 1938. 
* * * 
Avevamo avuto modo dì constatare in una precedente rassegna (l) 
che l 'Inghilterra, così come già era avvenuto nell 'autunno del 1931, 
sotto la spinta di una nuova crisi dclla sterlina (2) , era stata indotta 
a compiere con i famosi provvedimenti del 6 gennaio c. a. un altro 
passo nella via di una importante e, per certi lati , naturale evoluzione 
del suo sistema monetario. È proprio per la loro importanza dal pun-
to di vista della teoria monetaria , per la loro interferenza con prin-
cipi teorici famosi, che il trasferimento di oro dalla Banca d'Inghil-
terra al Fondo di Stabili7;zazione ed il contemporaneo rialzo dell'e· 
missione fiduciaria del 6 gennaio scorso suscitavano un interesse così 
grande, più grande di quel che non si sar ebbe meritata una semplice 
manovra di difesa della sterlina. Ma pur notando anche allora tutta 
l'importanza dell' evoluzione che la fuga dei capitali stranieri dal· 
l'Inghilterra e la grave debolezza delia sterlina sulla fine del 1938 
indirettamente provocavano nel sistema monetario inglese, non avrem-
mo certo creduto che essa sarebbe stata spinta tanto oltre. 
Era noto a tutti, poichè il Governo stesso nel pubblicare i prov-
vedimenti del 6 gennaio aveva dichiarato che stava preparando una 
nuova Legge da presentare all'approvazione delle Camere, che dagli 
(1) Cfr.: l ,a cris i della sterlina. « Economia l). 
(2) Crisi non provocata da uno squilibrio dell 'economia e della moneta in · 
glese rispetto all'economia ed alle monete de gli altri Paesi , o da una errata ed az· 
,.ardata politica dei banchieri londinesi , come invece nel 1931, quanto direttamente 
originata dall'incertezza della situazione politica europea e dalle inevitabili conse-
guenze di essa su un centro bancario inte rnazionale come -Londra. 
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avvenimcnti della fine del 1938 e dei primi giorni del 1939 sarebbc 
nato un nuovo CluTency and Bank Notes Act ch e avrebbe regolato 
con maggior aderenza a ll a realtà la nuova situazione determinatasi 
in Inghilterra. Ma, secondo l'opinione predorrrinante, il nuovo Act 
non si sarebbe di gran che distaccato dai p recedenti e si sarebbe li-
mitato a portare il volume cosi detto « normale II deJl 'emissione fi-
duciaria da 23 miliardi e 400 milioni (3), f[u ale era nell 'AcI del 1928, 
il 36 miliardi o qualcosa di simile, come ormai, dopo il provvedimento 
del 6 gennaio , era «di fatto Il . Si dic.eva, infatt i, che rialzando di colpo 
i l 6 gennaio la circolazione fiduciaria a 36 mili ardi il Governo aveva 
un po' abusato dei poteri concessigli da lla famosa clau sola 8 della 
Legge del 1928 e p erciò fosse desideroso di far legalizzare dal Par-
lamento il suo atto. Innovazione di be n poca importanza: un rialzo 
cosi forte della cÌl'colaziolle fiduciaria era più fittizio ch e r eale e de -
rivava in gran p arte dal fatto che il ba so prezzo di slatuto deU'oro , 
prezzo completamente fuori ogni rapporto con quello effettivo di m er-
cato , diminuiva artificialmellte l ' entitil della ri serva aurea del]a Ban-
ca e l ' obbli gaya a ricorrer e alla copertura dei rimanenti suoi bi gli c tti 
m ediante titoli di Stato (circolazione fiduciaria) . Ma sare bbe bastato 
abolire il vecchio prez7.O ufficiale dell ' oro , aelottarne uno più confol'mc 
a i nuovi t empi e rivalutare l ' oro della Banca , p er veeler e ch e gran 
p arte di quell ' alto volume di moneta coside tta « fiduciari a l) era in 
realtà coperta al 100 % da oro. D'altra parte variare il prezzo « uf-
fi ciale l) dell 'oro , portare il prez:w d ell ' oro iscritto sullo statuto d ella 
Banca più in accordo con quello di m ercato , voleva dire solle varc 
lutto il problcma della st abili zzazione della sterlina , problema ch e 
le Autorità ingl esi non si considerano ancora in grado di ri solver e, 
o m eglio , p er esser p iù esatti , non hanno plll1ta voglia di risolvere . 
F issare il n u ovo "alor e aureo della sterlina signifi ca infa tti non solo 
fissare il camb io della sterlina con l e monete già ancorate all ' oro, 
sopratutto il cambio fondamentale della sterlina col dollaro , ma an ch e 
consentire alla F r ancia e a tlltte l e altre N azioni oggi staccate d all 'oro, 
cl i t ornare a fi ssa r e il valore am'eo della loro moneta nel modo più 
favorevole ad esse , r egolandosi opportunamente sull'ormai nuova-
mente fisso ed immutabile valore aureo d ella sterlina , con tutte le con-
segu enze ch e ciò può avere p er i ri sp e ttivi commerci d' es portazione . 
(3) P er com odità del leuore tutti i dati riportati sono stati tradotti in lir e 
italiane, sulla base di 90 lire italiane per 1 lira sterlina , e 19 lire italiane per l 
dollaro U . S. A. 
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Tu.ttavia le Autorità inglesi hanno trovato il modo di risolvere! il 
problema della rivalutazùme dell ' oro e di riportare la circolazione 
fiduciaria ad un livello più veritiero e meno appariscente, senza COnI-
promettersi, per ciò, con lI1W stabilizzazione della sterlina: tutto que-
sto grazie ad ww innovnzione che giustamente è stata definita « un 
cambiamento rivoluzionario nel sistema d'emissione inglese» (4). La 
rivalutazione dell'oro , la riduzione, a nemmeno un mese di distanza 
dal forte anmento del 6 gennaio, di ben 9 miliardi n ella circolallione 
fiduciaria, obiettivi cui pure l'Inghilterra aspirava e che sono stati 
r ea.lizzati dal nuovo Currency arrd Bank Notcs Act 1939, sono com-
pletamente superati dal « fatto nuovo », passano improvvisamente in 
secondariss imo piano di Ironte all' iDlportanza di questo inatteso 
« cambiamento rivoluzionario nel s'istema d'emissione», che va ben 
oltre, sulla via d ell'evoluzione del sistema monetario inglese, che non 
i pur cosÌ notevoli provvedimenti del 6 gennaio. È che il Cl/rrency 
and Bank Notes Act 1939 non si distacca solo in qualche particolare 
dai precedpnti, fondam entali , Rank Aet di Peel del 1844 c Currency 
anrl Bank i'l'otes Act 1928: ne è addirittura agli antipodi! Il Cnrrency 
and Bank No tes Act 1939 , completilto da qual cuna delle più recenti 
Leggi monetarie, sopra tutto il Currency and Bank Notes Act 1928 
per la clausola 8, ed il Finance Act 1932 istituente il Fondo di Sta-
bilizzazione dei Cambi (5) - leggi che il nuovo Bank Act ha espres-
samente lasciato in vigore - jJnò dirsi chiuda in Inghilterra IIna evo-
luzione che si è perfezionata in quasi un secolo e le cui fasi più im-
(4) THE ECONOl\'lIST: « Gold Revalued ", pag o 249 del fascicolo 4 febbaio 1939 
(5) Per quel che riguarda l'elasticità della circolazione va notato , an7.i, che la 
nuova Legge non aggiunge niente ai poteri , del resto già larghissimi, che alla Ban-
ca sono conferiti dalla clausola 8 del Currency and Bank Notes Act 1928 - possi-
bilità di aumentare il volume della circolazione fiduciaria, con semplice autoriz-
zaz ione del Tesoro - e dal Finan ce Act del 1932 - possibilità di accre,cere la 
circolazione aumentando le ri se rve auree dell ' Issue Dept., mediante acqui sti di 
oro tramite il Fondo di Stabilizzazione, il quale a.vrebbe sopportato la perdita 
derivante dalla differenza dei prezzi dell ' oro esistenti presso la Banca e sul libero 
mercato. TI fatto che. in base aUa nuova Legge, la Banca valuti anch'essa l'oro 
al prezzo corrente, renderà IJiù agevole quest'ultima pratica facendo sÌ che dai 
trasrerimenti di oro dal Fondo alla BallCa non risultino artificiose « perdite Il 
per il Fondo di Stabilizza zio ne ed il bisogno di sopperirvi aumentanùo conti· 
nuamente la sua dotazione di « buoni del Tesoro)) ed in definitiva il debito 
pubblico fluttI/ante. Ciò che faceva sorgere uno speciale « costo di manutenzione)) 
delle ri serve auree della Banca: l'interesse sui buoni del Tesoro falti ocontare 
sul mercato per potere procedere all'acquisto dell'oro. 
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portanti furono il p eriodo deUa gl'ande espansione banca1"Ìa, cioè gli 
ultimi 25 anni del XIX. secolo , ed il p eriodo bellico e post-bellico , 
evoluzione che entrò nella fa se decisiva grazie alla grande crisi della 
s terlina e all'abbandono del gold standard n el 1931. 
L ' importanza d el Currency and BaÌ1k Notes Act 1939 risiede tutta 
n ella disposizione in base alla quale d'ora in avanti cc le attività dell' Is -
sue Department - sia titoli di Stato sia oro - saranno valutate ai prezzi 
<:.:orrenti alla data di ci,ascun bollettino settimanale della Banca , Qual-
siasi eccedenza, risultante in queste rivalutazioni settimanali, sull' am-
m ontare dei biglietti emessi , sarà trasferita al Fondo di Stabilizzazio-
n e dei cambi (6) e qualsiasi de ficienza sarà sanata con un trasferimento 
.da tale Fondo ». La nuova Legge non rivaluta l e riserve auree della 
Banca a d un prezzo (x) p er oncia d'oro (7); essa addirittura instaura 
in Inghilterra la consuetudine di rivalutare settimanalmente le riserve 
della Banca , Slllla base dei, prezzi corrpnti dell'oro e elei titoli sul li -
bero m ercato; prezzi n ei conironti dei qua li la Banca non ha più al-
cun dire tto inter esse dato che il semplice m eccanismo dei trasferimenti 
di or o, titoli ed eventualmente de naro , da o al Fondo di Stabilizza-
zione, l a m e tte sempre in grado di riparare ad eventuali esuberanze 
o defi cienze della ~ua l' i er va, senza per nulla dover variare i l volume 
dei biglietti in circolazione richiesto dai bisogni del Paese , 
Nel Bank Charter Act di P eel del 18!t4, il principio fo ndamen-
tale, ripre o poi da t u tti i Paesi ove si è istituito un sistema monetario 
centrale e divenuto uno dei cardini della t eoria e della politica m o-
n et aria , era ch e una variazione delle ri serve auree della Banca Centrale 
i sanava con una variazione dei bigli etti em essi; col Currency and 
Bank N otes Act ent rato in vigore il l marzo 1939 una variazione delle 
riserve si sana in tanti altri modi , ma non tocca più la circolazione dei 
b iglietti: si può dire addirittura che è la variazione dei biglietti emessi 
che si SC/1W eventualm ente con una variazione delle riserve . La p rassi 
(6) È questo un bel giorno per l ' Exch ange Equalisa tion Account , i l qu ale 
s i vede così ri confen llato nel po , to importantissimo a ttualmente occupato nel si · 
stema monetario inglese. Proprio in questi giorni la sede del Fondo è tata tra~fe ­
rita dai vecch i, inadegu ati lo cali in altri più grandi e più decorosi. 
(7) In tale caso, anche se la Legge avesse in altra sua parte espli ci tam ente 
conferma to che l'obbligo della Ban ca di convertire i biglietti in oro a qu el dato 
prezzo rimaneva tutt 'o ra sospeso - c quindi non si poteva parlare di un ritorno 
alla « base aurea )) - le Autorità avrebbero tuttavia indieato una certa preferenza 
per quel da to prezzo (x) e ciò avrebbe influenzato la speculazione e gli ambi en t i 
com merciali internazionali. 
i - FABBR I Hl 
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c la teoria tradizionale sono completamentc sovverLite; ogni legnme 
tra la circolazione intc1"Il(t e l'oro è virtualmente abolito. La circola-
zione carlacea non bta piil, nei con[ro nli dell'oro, come la coda al gatto; 
essa è divenuta il gaHo e l'oro la coda ed è i l gatto, fino a prova con-
traria, che muove la coda, non la c.oda il gaLLo (8) . 
Da molto tempo il vincoli) che str ettamente univa, o per lo meno 
subordinava, la circolazione interna all'oro si era affievolito . Da un 
lato l'espansione bancaria, l'uso crescente degli « assegni» e delle 
compensazioni bancarie aveva limitato il campo d'azione della mo-
neta c( effettiva l), di queUa moneta cioè legata all'oro, dall'altro la 
c)"('scente autonomia della moneta cartacea nei rispetti della base aurea, 
in periodi di crisi, aveva reso questo legame presso che evanescente e 
in ogni modo puramente formale . Il gatto, anzi, non solo ha visto la 
sua coda diventare sempre più grande e più importante, ma ha co-
minciato a senti l'e provenire da essa degli strattoni sempre più pre-
potenti e ripetuti, ehe ]0 sbatacchiano di quà e di là, proprio come 
lui faceva prima con la coda (9). Ma solo adesso Gon il CUlTency and 
(S) Nel tradizionale « sistema della base aurea », infaLli, la circolazione caro 
La cea, il c( biglietto di banca ,), non rappresentava altro che una appendice, utile 
per certi compili , dell'oro . al quale spellava in definitiva delerminare il volume 
- ed il valore - della circolazione cartacea . Adesso, invece, nella cirrolazione 
interna il « biglietto di ban ca » non solo gode completa autonomia rispetto all'oro, 
ed occupa il primo posto, ma, in certi casi, provvede a determinare il volume delle 
ste s~c riserve auree della Banca Centrale: l'appendice è adesso l'oro. 
(9) Volendo dire lutto ciò in modo un pò più scientifi co si potrebbe ado-
perare la formulazione dalane dall'Aftalion nel suo recente c( L'or el la Monnaie », 
pago 28 (v. recensione nelle nole bibliografiche): c( TI potere d'acquisto dell'or~ 
ha cessalo di essere una nozione semplice e autonoma per divenire una nozione 
composta e derivala. Bisogna vedere in esso l'effe llo , la conseguenza di due gran· 
dezze preventivamente delerminale, p e l', prezzo dell'oro e pOlere u'acquistp 
dell'unità monetaria ». TI valore dell'oro è oggi sospeso a due « bracci » congiunti: 
prezzo dell'oro in unità monetarie nazionali e potere d'acquisto delle unità mo-
netarie. TULlO questo è conseguenza del fatto che esso è scomparso dalla circolazioue 
effetliva, accenlrandosi nelle casse dello Stato; l'oro non ha più infalti cosÌ un 
potere diretto d'acquisto sulle merci e sui beni, menlre d'altro IalO, i pre'-zi delle 
merci e dei beni sono ormai « prezzi» in « IInità monetarie nazionali l). TI potere 
d'acquisto dell'oro è oggi il risulta lo di un confronto indiretto tra l'oro ed i beni: 
oro - moneta nazionale , moneta nazionale - heni. Separato dal mondo reale 
da quesla entità astratta, ( unità mOlletaria nazionale l), l'oro può solo su sislere, 
come , [rumenlO monetario, in quanto « l'unità monelaria nazionale » lo colleghi, 
oltre cbe separarlo, con il monno reale. TI valore dell'oro dipenne allora non 
solo dai propri rapporti co n la moneta nazionale, ma anche dai rapporti di 
questa con i beni, dai rapporti cioè del « biglietto di banca » f:o n i beni. Per-
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Bank .\fote Act ]939 ingk:;e. per la prima volta la cil'colazione car-
tacea P l'icono ciuta, « dc facto l) c « dc jllre l), indipendente dall'oro; 
,incendo coragbio~all1('nte ogni vano pudore che avevo concesso di 
vivere, sebhene 010 snlla ('arta, ad lilla finz.ione di gold standard e 
di moneta aurea, la nuova Legge pone decisamente al primo posto 
({ il biglietto di Banca », la tanto deprecata moneta « cartacea», mo-
neta, si badi, eminentemente nazionale, quella C( unità monetaria na-
zionale » che effettivamente, dopo una lunga evoluzione ed in seguito 
a vicende fortunose, ha rimpiazzato l'oro nelle più importanti hlnzio-
l1i monetarie. E mentre nel Bank Act del 1844, l'attenzione del legisla-
tore era tutta concentrala sul vinco]o: oro - biglietti di banca, e sul 
modo di garantirne l'indissoluhilità, facendo dei biglietti di banca 
ni ente altr o ch e dei più maneggevoli rappresentanti del metallo, ed 
il contenuto aureo della sterlina , il prezzo dell'oro in sterline, era una 
_p ecie di « tabù l), nel Bank Notes Act 1939, « tabù» è invece C( il 
volume dei biglietti della Banca necessario ai bisogni del Paese J). 
Nessun ahra preoccupazione deve distrane la Banca dal curare che 
il volume dei uoi biglietti sia sufficiente ai bisogni del Paese: il prez-
zo dell'oro in sterline è un dato che la Banca ricava dal vicino mercato 
dell ' oro (lO). Se d è ancora una rela:;r,lone - si badi che la Banca può, 
questo la sensa~ione del gatto di esser scosso in certi momenti dalla sua coda, ano 
~ i chè esser lui che agita la coda , non è affatto una allucina~ione prodoltagli da 
un esaurimento nervoso, ma può essere scientificamente spiegata. Uno dei più pe· 
ricolosi « straUoni » l'oro lo ebbe durante la gnerra mondiale; in quell'occasione 
la circolazione dell'oro, prima molto frequente , sparÌ all'interno delle Nazioni , 
mentre il volume dei biglietti e del credito si espandeva prodigiosamenle. L'in· 
fla zione camava addirittura una perturbazione del valore dell'oro: l'oro finiva 
con lo svalutarsi anch ' esso nei confronti degli altri beni seguendo, in parte , 
le monete cartacee nella loro caduta precipitosa. Negli Stati Uniti infatti, ove l'oro 
si era rifugiato. uno dei C( bracci» del valore dell ' oro rimaneva fermo: il prezzo 
dell'oro in moneta nazionale; ma ciò non compensava l'abbassarsi dell'altro 
Cl braccio » : il valore di questa moneta rispetto alle merci. 
( lO) L 'esperienza di queste prime settimane di funzionamento della nuova 
Legge sulla circolazione monetaria inglese ci fornisce questi ulteriori schi arimenti: 
l ) la Banca d ' Inghilterra, nel rivalutare settimanalmente la sua riserva 
aurea , non è tenuta ad osservare il prezzo dell'oro fi ssato dal sindacato degli 
agenti del mercato dell ' oro in uno qualsiasi tIei giorni della settimana tui si ri· 
ferisce il suo bollettino; e,sa, di solito, si basa sul prezzo fissato il mercoledì, 
giorno in cui redige il bollettino, ma è libera di apportarvi piccole modifiche; 
2) quando da una settimana all'altra, per una oscillazione del prezzo del· 
l'oro, , i è verificata una piccola svalutazione della riserva aurea della Banca, il 
fondo di Stabilizzazione, per sanarla , anzichè cedere alla Banca un po ' di oro, 
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.secondo la nuova Legge , sanare una eventual e esuberanza o defi cienza 
delle su e ri serve, senza ricorrere all'oro , cioè con tra fe rimenti d i 
titoli dal Fondo alla Banca e vicever sa (ll) - se vi è ancora una re-
lazione tra l'i erva aurea e circolazione dei biglietti , è una r elazione 
invertita, poichè ora è l'aum ento o la diminuzione dei biglie tli emessi 
preferisce cedere un po ' dei suoi ({ buoni » al Banking Depl. , e dare all'h ue Depl. , 
perchè li cancelli, i biglietti che ne ha avuto in cambio. Cioè, per modestiss ime va-
riazioni , si segue ancora il vecchio si stema di adeguare il volume dei bigliett i 
all'oro. Tuttavia anche, in questo caso non vi è affatto sottrazione di bi glieu i 
dalla circolazione attiva del Paese , ma solo dalla ri serva del Bankin g Dept. (su 
questo punto cfr. nota a pag o 323 ). 
Il prezzo di statuto, 85 scellini l'oncia , rimane tuttavia in vigore anehe dopo 
il nuovo Currency Act, sebbene con una sfera d 'applicazione molto limitata : in-
fatti il nuovo ACI lascia in vita la clamola dell ' Act del 1928, per la quale il Go-
'Verno era autorizzato a confiscare, in caso di bisogno, l'oro che si trovasse in 
Inghilterra , pagandolo appunto 85 s_ l'oncia. Tale clausola ha costi tuito sempre 
un freno al tesoreggiamento di oro da parte dei privati, a volte anche dei fore-
stieri , sul suolo inglese, poichè si temeva che il Governo si servisse di essa per 
impadronirsi , in caso d ' emergenza, dell'oro tenuto dai privati , il cui va lore al 
prezzo effettivo di mercato era di gran lunga superiore. Durante la discu sione 
del nuovo Bill, il Governo inglese, attraverso le di chiarazioni di Simon e di Wal-
lace ai Comuni il 9 febbraio C. a. , pur chiarendo che tale clausola riguard a solo 
l'oro tenuto da cittadini inglesi , ha confessato che es~ a è stata appunto tonservata 
allo scopo preciso di scoraggiare il tesoreggiamento dell ' oro e di accellerare 
« la concentrazione delle riserve auree nell' interesse nazionale l) . il Governo , ha 
spiegato il Wall~ce , considera il tesoreggiamento di oro atto anti-sociale, poichè 
esso di strae fondi che più utilmente potrebbero impiegarsi nell'industri a, nel-
l'agricoltura, nel commercio o in prestiti al Governo ; , ottrae parte delle ri serve 
a uree nazionali al controllo dello Stato; impli ca ed alimenta la sfiducia nella 
moneta nazionale. il Wallace ha aggiunto che la concentrazione dell ' oro nelle 
mani d ello Stato (Banca d'Inghilterra e Fondo di Stabilizzazione) è qu as i com-
p Ieta. Era stata ini ziata al momento della Grande Guerra: proihita l'esportazione, 
l a fu sione ecco, l e monete d ' oro , che circolavano in gran quantità in In ghilterra 
prima della Guerra avevano finito col non trovare altro sbocco se non nella Banca 
d'Inghilterra. Le banche ordinarie furono poi, a varie riprese, costrette a cedere 
parte delle loro ri serve di oro al Governo; nella primavera del 1920 gli ultimi 
s tock di oro da esse posseduti erano passati alla Banca d'Inghilterra_ La sola Mi-
dland Bank ne consegnò in quell'occasione 728 milioni (v. relazione della Midland 
Bank , gennaio 1921). 
(D ) Nel caso, per eciempio , che i biglietti emessi superino l'ammontare delle 
r iserve al prezzo corrente , ri spettivamente, dell'oro e dei titoli , le Autorità pos-
sono ri stabilire l'equilibrio con un trasferimento di titoli , anzichè di oro, dal 
Fondo all'Issue DepL È ovvio che in questo caso si attua un vero e proprio aumento 
della circolazione fiduciaria: ma è questo un potere che le Autorità banno in base 
alla clausola 8 del Currency Act 1928. 
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che induce la Banca a variare anche le sue n serve auree, con acquisti 
o vendite di oro al Fondo. 
L'evoluzione dal « cunellcy principle» del Bank Acl 1844 al 
nnovo principio del CUl'l'ency Act 1939 è tata lentà, graduale: prova 
ne è il fatto che il Currency Act 1939, a malgrado della sua enorme 
importanza dottrinale, non ne ha avuto alcuna pratica. Una serie di 
provvedimen ti contingenti, provvedimenti, si potrebbe dire , « di for-
tuna l), presi dal Governo inglese in vari tempi, ne avevano comple-
tamente e alltorato l'importanza pratica , realizzando con notevole an-
ticipo i l'esultati pratici cui esso porta. Co ì l'aumento deUa circola-
zione fiduciaria del 6 gennaio c . a., reso possibile da una clausola, 
la cui importanza a prima vista poteva anche sfuggire, del Currency 
and Bank Xotes Act, 1928, ha esautorato l'importanza pratica di una 
Legge che rivaluta al prezzo corrente di mercato, lo stock di oro della 
Banca; il risultato pratico cui essa mira - garantire la copertura le-
gale dei biglietti in circolazione, auche dopo che la Banca ha messo 
gran parte del suo oro a di sposizione deIl'Exchange Equalisation Ac-
cOlmt - era infatti già stato ottenuto, in una maniera altrettanto sem-
plice, a lzando il livello della circolazione fiduciaria. L'aumento del-
l'emissione fiduciaria a 36 miliardi poteva però dare, ed effettivamente 
dette una cattiva impressione al pubblico: l ' importanza pratica del 
nuovo Bill consiste in gran parte nell'aver corretto tale « penosa im-
pressione» (12). Rivalutando lo stock - di oro rimastole al prezzo cor-
rente di mercato, valutandolo cioè 148 scellini, anzichè 85, l 'oncia , la 
Banca d'Inghiltena ba oggi uno stock di oro non di 11 miliardi e 300 
milioni, ma di 19 miliardi e 800 milioni (+ 8 miliardi e m ezzo), per 
(12) Erro il miglioramento che si verifica nella situazione della Banca d ' In-
ghilterra: 
Proporzione 
Oro circolazione elTelliva 
Oro impegni a vista . 
Prima del tra- Dopo il trasfe. 
sferimento di rimento del 
oro del 
6 gennaio 
'" . 0 
70,37 
51,67 
6 gennaio 
27,25 
20,01 
(fonte : Financial News del 2 febbraio 1939) 
Dopo la rivalu-
tazione 
~Io 
17,65 
3~,49 
Per chi tiene ancora alle buone « proporzioni» della ri erva la situazione 
e certo migliorata. 
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cui, per coprire i higlieui eme si (4';" m iliardi e 300 milioni circa) ba-
stava che il livello dell'emissione fiduciaria Io. e portato a 27 miliardi 
e mezzo. Con lo stesbO Currency Bill del ] febbraio, la circolazione 
fiduciaria inglese è stata appunto ridotla da 36 a 27 miliardi (13). 
Come altra prova di questa gradualità può e seI' citato i I caso 
dei profitti della rivalutazio!J.e. Oggi che tutto l'oro posseduto dal-
l'Inghilterra, 01'0 calcolato oltre 88 milioni di onCle (14) viene le-
(13) La riduzione dell 'emissione fiduciaria è tata quindi di 9 miliardi ; ma 
poicbè l'aumento di valore della riserva aurea della Banca è solo 8 miliardi e 1/2, 
mezzo miliardo di biglielli sono venuti a trovarsi improvvisamente senza alcuna 
~opertllra legale e pertanto avrebbero dovuto essere soppressi . 
La cancellazione dei 500 milioni rimasti scoperti non avrebbe tuttavia co-
~tituito una riduzione della "ircolazione del Pae<;e, poiehè l'Issue Dept. avrebbe 
ritirato quest i biglietti non dalla circolazione effettiva ma presso l'altro Diparti· 
mento, il Banking Dept.: avrebbe venduto, cioè, i titoli di Stato che rappresenta-
,ano la loro copertura, e che ora non gli servivano più (dato che il volume « nor-
male)) dell 'emi ssione fiduciaria era stato ridotto. e le Autorità non ritenevano il 
caso di ricorrere alla clausola 8 dell' ACI del 1928), non sul mercato libero, ma, in-
ternamente, all'a ltro Dipartimento , quello Bancario, della Banca d'Inghilterra. 
Vendendo tali titoli sul Ubero mercato , nella Borsa londine c, l'Issue Depl. avreb-
be sottrallO i biglietti da cancellare alla circolazione del Paese, poichè con altret· 
tanti biglietti sarebbero stati pagati i titoli da lui venduti. Ma l'lssue Depl. non 
ricorre mai ad operazioni cOllle questa , che è una ve ra e propria « open market 
operation )); l'Issue Depl. non tratta altro che con suo fratello, il Bankinf: Dept., 
u con il Fondo di Stabilizzazione. Vendendo tali titoli al Banking Dept. , l'lssue 
Dept. ottiene lo tesso di essere pagato in biglietti (egli deve cancellare questi 
biglietti in più ), con parte appunto dei biglietti che il Banking Depl. tiene ,em-
pre in riserva . Si avrà cosÌ soltanto questo: che mentre la circolazione del Paese 
rimane intatta, la ri òe rva dei biglietti del Banking Dept. è ridotta (sono invece au· 
mentati i suo i investimenti , per l'aequi,to dei titoli dell'Issue Dept.). Resta ora 
al Banking Dept. considerare se la riserva è divenuta troppo piccola in confronto 
ai propri impegni (depositi): giutlicare se può bastare così oppure se è il caso 
di vendere, a sua volla, parte di quei titoli di Stato sul mercato (( open market 
operation l)) onde riportarla ad una proporzione più tranquillizzante rispetto agli 
impegni . 
TI Banking Dept. non ha dovuto però, per questa volla , risolvere un si mile 
problema. Infatti il 1 marzo, al momento di redigere il primo hollettino in base 
alla nuova legge, l'Issne Dep!.. provvedeva ad acquistare un pò più di 1/ 2 miliardo 
di oro, grazie al quale ha potuto coprire tutti i biglietti emessi. In altre parole, 
l'Issue Depl. vendeva i titoli, ad esso esuberanti, non al mercato nè al Banking 
Dept., ma all'Exc. Eq. Account , il quale, per il diminuito bisogno di difesa della 
sterlina, in questi ultimi tempi, ha potuto accondiscendere a cedere una piccola 
parte della massa di oro di cui dispone per il suo lavoro. 
(14) Tale era la ci fra presunta alla data 11 gennaio 1939 e da allora l'Inghil-
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galmente rivalutato da 85 scell ini a J4.8 l'oncia, dovrebbe l'i nltare un 
plus valore forti ssimo , Wl « profitto» elevatissimo pelO lo Stato o la 
Banca. Intendiamoci: s i tratterebbe in ogni modo di un profitto 
{, slllla carta »; potrebbero riot- le Autorità ed il pubblico inglese 
compiacersi a scrive~'e, uno accanto all'altro , i due valori dello stock 
alU'eo, prima e dopo la rivalutazione, e tirare la differenza facendoci 
sotto tanti freghi ro~si e accanto tanti punti esclamativi: il « profitto » 
di una rivallltazione dello stock aureo è tutto quì , in questo breve at-
timo di euloria. 1\1a guai, }.Ier carità, se il Governo si m ettesse in te-
sta di concretizzare questo suo « profitto» ed il pubblico s'i lludesse 
di pagare per l 'avvenire m eno ta sse : p er realizzare questo « profitto» 
non ci sarebbe infatti altro che un modo: stampare una rua~sa equi-
valente di biglietti e m etterli in circolazione: cioè una bella inAazione. 
Uu simile modo di realizzare « proti tti » è, del resto , anch e alla 
portata dei popoli ch e non hanno punto oro da rivalutare. M a nel 
raso della rivalutazione inglese, questo enorme « profitto sulla cal'-
ta» non c'è neppure stato ; infatti , prima ancora del Currency and 
Bank Notes Bill 1939, il Finance Art del 1932 aveva provveduto alla 
cr eazione di un Fondo di. Stabilizzazione dei cambi , autorizzato a 
contrattare oro e a valutarlo al prezzo effettivo di mercato; e poichè 
quasi 2/ 3 dell 'oro inglese sono in possesso d el Fondo di Stabilizzazio-
ne, la rivalutazione di sposta dalla nuova Legge non i applica pratica-
mente altro che ad una ultima, piccola parte delle riserve auree in-
glesi; ed è appunto questa che h a consentito la riduzione della ci r co-
lazione fiduciaria. Ma per la gran massa delle riserve inglesi la va-
lutazione al prezzo effettivo di mercato è in vigore non a partire dal 
2 marzo 1939 ma fin dal 1932, grazie al Finance Act istituente l'Ex-
change Equalisa tion Account (15) , ed essa non ha dato luogo a gi-
ganteschi profitti, neppure su lla carta, poichè molto di quel1'oro fu 
comprato al prezzo effettivo di m ercato. Anzi, mano a mano che il 
lerra non ha subito ulteriori forti perdite di oro. Quasi tutto l'oro che ancora 
scivola via, in gennaio ed in febbraio. da Londra verso gli Sta ti Uniti è oro af-
1Iuito dal Continente. 
(15) É bastato, così, che il 6 gennaio le Autorità trasferissero ['oro dalla 
Banca all'Exc. Eq. Account, perchè esse avessero a di sposizione non già 18 mi-
liardi di oro, ma l'intero valore di tale massa d'oro al prezzo effettivo di mercato: 
cioè 31 miliardi e 1/ 2. Era questo - nota l'Einzig - un differeme melodo di li-
berare il « su rplus» del valore delle riserve auree inglesi, anche senza una Legge 
che sa ncisse la rivalutazione (v. Finan cial News del 2 febbraio 1939). 
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prezzo dell'oro saliva , aumentava il passivo del Fondo - e dello Stato, 
in definitiva -- poichè p er comprare tutto ] ' 01'0 che gli veniva offer-
to, il Fondo doveva r icorrere a prestiti del m ercato , fa cendo scon-
tare i « buoni del Tesoro » di cui era dotato (16): più alto era il prezzo 
dell'oro, più alto era il volume dei prestiti n ecessari , più alto quindi 
l'importo degli C( interes i» da pagare . Se poi la gestione del Fondo 
e tutto quell'oro non hanno causato « p erdite» allo Stato, anzi sem-
bra gli frutt eranno un cer to profitto , reale questo, lo si deve, da un 
lato, al fatto che, per l 'ahbondanza dei fondi monetari esist enti a 
Londra - e dei quali l'oro stesso era la contropartita - il T esoro ha 
potuto ottener e prestiti a ta ssi miti ssimi , dall'altro , al fa tto che l e 
A utori tà hanno spectùato sulla precipitazione ch e stranieri ed inglesi 
avevano, prima, di convertire divise est ere, ovvero l'oro, in sterline, 
poi di l'i convertire l e st erline in oro ovvero divise estere (dollari), dan-
dogli, la seconda volta, un po' meno oro per sterlina di quel che non 
usasse prima. 
Lungi quindi dal far apparire ad un tratto un enorme (C profitto 
di r ivalutazione» e dal poter indurre ]e Autorità inglesi ad appro-
fittarne scatenando una altrettanto enQrme inflazione, la riva]utazione 
delle ri serve auree inglesi, proposta dal Governo il 1 febbraio ed ap -
provata dal Sovrano il 28 febbraio, era stata attuata in gran parte 
fin dal 1932 dalle Autorità monetarie inglesi, l e quali hanno per lun-
ghi anni sopporta to con francescana moderazione l 'enorme massa di 
oro r isultante indirettamente dalla svalutazione della sterlina. 
Così si spiega come mai una importante decisione come quella 
presa dall'Inghilterra nel febbraio del corrente anno abbia inciso sul-
]a situazione monetaria e creditizia inglese - come risul ta dal con-
fronto dei due bonettini della Banca d'Inghilterra , immediatamente 
(16) No n di « sterline l), ma di C( buoni del Teso ro » - cioè, per dirla in 
poche parole, dell' autorizzazione a prendere in prestito , sul mercato, il denaro 
per acquistare le di vise este re e l'oro - il Fondo era stato, appunto, dotato ; poi· 
chè il Governo inglese non voleva inflazione, neppure se C( aurea » inflazione . 
(Per maggiori schiarimenti su l ruolo importante di questa « dotazione in buoni 
del Tesoro » del Fo ndo , si veda : art. cito pago 44). Dotando il nascente Fondo di 
Stabilizzazione, ÌlOn di sterline, frutto dell'ipotetico C( profitto » di riv"lutazione 
dell'oro della Ban ca, ma di « buoni del Tesoro » - al contrario di quanto hanno 
invece falto il Governo americano e fran cese - il Governo inglese dimostrava , 
fin dal 1932, di voler rinunciare ai fillizi profitti di una abolizione del vecchio 
prezzo di statuto dell'oro , quale è appunto operata dal nuovo Currency ACL 
- 4·} --
prima e dopo la grande operazione (17) -- solo con un aumen to dell a 
circolazione di 118 lire slcrli nc, pal' i a diecimilaseicentoventi lire 
Il 081 re ! 
Ma la miglior prova della graduali tà dell'evoluzione monetaria 
inglese è la carsa emozione e la nessuna reazione destata da una si-
mile innovazione nell'opinione pubblica inglese. L'opinione pubbli-
ca era, infatti , più che matura per un simile cambiame nto: essa si era 
ormai potuta rendere perfettamente con to del ruol o , in d efinitiva , se-
condario, che nell'economia moderna è tenuto dai biglie tti della Ban-
ca, dalla moneta coside tta (C legaI c l). (C Il vecchio principio che l'oI-
ferta di poter e d'acqui to l ega Le, cartaceo, era iL fattore ope rante n el-
l'intera economia monetaria, la quale deve esser e rigidamente con-
trollata cosicchè l'intera economia possa esser e mantenuta stabile, 
i, tato abbandonato. Le fluttuazioni nella emissione dei biglietti sono 
ora riconosciute essere la conseguenza, piuttosto che la causa , di cam-
biamenti nella struttura del credito , ed il controllo, se deve essere ap-
plicato, deve esser e appli ca to altrove» - nota, per esempio , l'Eco-
nomist (18), ripetendo de] l'e to quanto è ormai da tempo scritto in 
molti libri di testo ed ufficialmente riconosciuto , in Inghilterr a stessa , 
dal MacMillan Committee. Ma vi è qualcosa di più da notare n ell 'e · 
voluzione dell'opinione inglese: non solo l 'esp erienza di questi ultimi 
decenni. quella sopratutto delle inflazioni creditizie del periodo b ellico 
e post-bellico, ha fatto comprender e ch e l'oggetto del con trollo va 
cambiato , che non alla moneta legale, ma al cr edito , sop ra tutto, bi-
60gna pensare e ch e se si vuole regolal'e con leggi sever e la r;ondotta 
dei dirigenti della Banca Centra le, quest e leggi devono aver di mira 
non 1'15 ue Dept. , ma i L Banking Dept . dalla cui condotta in definitiva 
dipende lo sta to del credito (19); ma, inoltre , la p ercezione sempre più 
(7 ) EstralLo dei bollellini della Banca d 'Inghilterra (in lire sterline) al: 
22 Febbra io 1939 l Marzo 1939 
Biglielli Emessi : 
in ri rcolazione 472 .734 .. 976 478.448.520 
nel Banking Dept. 53 .679.381 47.965.955 
TOTALE 526 .414.357 526.414.475 ( + 118 ) 
Emissione Fiduciaria 400.000 .000 300.000.000 
Oro 126.414.357 226.414.4 75 
(18) Cfr. « The Currency and Bunk No te, Bill >l, TH E ECONOMIST fas cicolo II 
febbraio 1939, pago 304. 
chiara della profonùa complessità della vi ta economica moderna, in-
duce a non illudersi snll 'efficacia di limiti quantitativi e di rigidi 
pl·jncipii , applicati anche in que~to nuovo campo. E mano a mano 
che una p iù profonda conoscenza dene cose fa misurare tutta l'insuffi-
cienza dci prilleipì astr atti, delle r egole di più o meno automatica 
applicazione, di fronte all 'infinita varietà delle azioni umane, sempre 
più torna in onore e si fa appello ad un fattore fino ad ora sp esso de-
liberatamente scartato: l'abilità, la saggezza, l'opera intelli gente dei 
governanti. « C'è un forte argomento da addursi in favore di una ri-
mozione totale dl ogni limite « nume rico » e cc statutario l', poichè 
la sola vera sctlvctguardia è la saggpzza delle Autorità preposte al con-
trollo» (20) . Quello che, proprio, maggiormente colpisce, nell 'esame 
del nuovo Curreney alld Bauk Notes Aet, sono i poteri dittatoriali di 
cui oggi godono le A utorità monetarie inglesi: la nuova Legge ottiene, 
sostanzialmente , una cosa: liberare l'azione della Banca da tutti quei 
rigidi legami che la vincolavano nelle leggi precedenti. Così svin-
colandola essa pone nelJ.e mani dei dirigenti della Banca e del Go-
verno ogni potere sulla circolazione del Paese, nessun altra regola as-
segnando se non quella tacita di operare per il bene del Paese. 
A .base di gran parte dell'estens ione attuale dei poteri dittato-
riali delle Autorltà nel campo monetario, come del resto in molti al-
tri, vi è ap [Hm to questo riconoscimento della insufficienza dei vecchi 
principi, la coscienza dell e profonde difficoltil che occorre superare 
ed i] sentimento, sempre più generale, che solo la saggezza e l'autorità 
ùi chi tutti sovrasta e più di tutti ha potere, potrà superarle . 
Valeva la pena attardarsi ad esaminare questa rivoluzionaria Leg-
ge inglese sulla circolazione, perchè essa mirabilmente rispecchia la 
posizione in cui oggi è venuto a trovarsi l'oro nel sistema monetario 
delle moderne Naziom, ed illumina, come bo già detto in principio, 
il grado di evoluzione che, sotto la spinta degli eventi forlunosi del 
]938, ha raggiunto l'intero cc prohlema delJ.'oro ». L'importanza at-
lribuita a] Curreney and Bank Notes Act 1939 non sembrerà forse 
(19) Nella no ta 13 a pagina 323 abbiamo visto, per esempio, come sia il Banking 
Dept. a decidere, in ultim a analisi, sll ll 'inJlnenza che eserciteranno, ulla situa· 
,.ione m onetari a e credit izia del Paese, variazioni della riserva dell'!ssue Depl. 
Ma anche in assenza di queste, il Banking Dept., si po trebbe dire, per v irtlÌ propria. 
può, a mezzo delle ben no te Cl operazioui sul libero mercato)) o della manovra 
, del tasso dello sco nto, eserci tare una grande influenza slII cred ito e .u1le banrhe. 
(20) T H E ECONOM IST, ar I. cito 
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ecceSSIva a chi consideri che con esso l'IJ1f!;hjlLerra ha e tirpato dal suo 
sistema monetario le radici del cosidetlo « s istema internazionale della 
base aurea)) (gold interna tional stnudard), quale e so funzionò elfet-
tivamenle, o, almeno, fn rjtenuto funzionare, prima della guerra, nel 
mondo; e mediti tutta la vastità dei problemi che l'attitudine del-
l'Inghilterra solleya nel campo monetario internazionale, e perciò de-
gli scambi tra le l'Iazioni, e tulte le imprevedibili conseguenze che 
può avere questa evoluzione nei confronti dell'oro, ricordando che 
[u l 'Inghilterra, prima ha le grandi Nazioni, a dar l'esempio, nel 
1816, abbandonando l'argento ed instaurando il monomelallismo aureo, 
ricordando che fu l ' Inghilterra, nel ]931, a dar l'esempio, sospenden-
do il golcl standard (2]) . 
:;: :;: * 
Se ora passiamo al documento americano, vediamo che la rela-
zione al Congres o degli Stati Uniti del FederaI Reserve Board, in data 
31 gennaio c. a., costituisce quel che si dice c( il l'O ve cio della me-
daglia )) nei confronti del Currency ancl Bank Notes Act 1939, inglese. 
TI CUlTency and Bank Notes Act 1939 è una conseguenza dell'esodo 
di oro dall'Inghilterra durante il 1938; la relazione 1939 del FederaI 
Reserve Board si accentra, e ne è tutta caratterizzata, , ul fe llomeno 
opposto: l'afflusso di oro negli Stati Uniti ed i problemi ch e e so su-
scita nel sistema mone.tario-bancario americano. Il primo documento 
ci dice, con molte perihasi, che molto oro è partito o sta per partire; 
questo ci illumina su dove l'oro va a finire. 
Strano a dirsi , tra chi ha perso l'oro e chi lo ha ricevuto, il più 
imharazzato sembra proprio il secondo. Il Governo inglese col suo 
Currency Bill dimostra eli sapersela cavare e di essere in grado an-
cora di dominare la situazione. Del resto è ben noto che l'oro non rap-
presenta altro che «( la prima linea di difesa )l elella sterlina ed una 
1.21) Va inoltre tenuto pre,;ente t'ome. per gli sforzi tenari (lj Londra, ,i 
vada sempre più nettamente profilando su lla facria . della terra un'ampia zona, 
la quale già ora comprende vas ti territori posti in lutti i punti del globo e che 
continua ancora ad ampliarsi per l'adesione di nuovi Stati - zOlla che rappresenUl 
i 2/ 3 del commercio mondiale - nella quale è stata adottata come moneta co · 
mune non l'oro, ma la lira sterlina, e nella quale i trasferimenti dell'oro sono 
slati so lituiti dalle compensazioni dei credili e dei debiti, Londra agendo da cen-
tro di compensazione. pronla ad intervenire, con abili finanziamenti, per correg-
gere eventuali squiljbri. 
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pl"Ìma « nserva » per tempi cattlvI ; i già considerevoli 55 miliardi 
di oro hanno, infatti, dietro di sè 180 miliardi circa di azioni ed obbli-
gazioni di ogni specie e di ogni Paese, aecumulati con gli anni dai ca-
pitalistiinglesi, investimenti che potrebbero, in caso di bisogno, es-
ser realizzati abbastanza facilmente (22). Non lo stesso grado di sicu-
rezza si trova, invece, nelh relazione del FederaI Reserve Board: 
basti dire che dopo aver riassunto gli eventi del 1938 e degli anni im-
m ediatamente precedenti, dopo aver a lungo analizzato l'attnale si-
tuazione ed aver niesso "in luce i pericoli che essa presenta, la rela-
zione termina senza essere in grado di specificare qualche rimedio 
p r eci so da opporre ad essa, salvo una richiesta generica di « maggiori 
poteri» per il Bom-d, e eonclude , piuttosto lugubremente , coll'affer-
m are che solo l'esperienza futura potrà dirci se una tale situazione è 
veramente fonte di gravi mali e qual grado in intensità essi possono-
raggiungere. 
Il Federai Reserve Board ha tenllto quest'anno a richiamare l'at-
tenzione del Congresso e del Paese su una importantissima trasfor-
mazione verificatasi n el sistema monetario degli Stati Uniti. La tra-
E>formazione è questa. Un tempo, in coruormità del resto ai dettami 
della dottrina preval~nte, le « riserve» delle banche affiliate al Fe-· 
(22 ) II Financial l'ews prO[lOneVa, recentemente, di i stituire un « registro 
volontario » dei cittadini po s essori di titoli es teri, così come già esiste un registro 
volontario per l'arruolamento nelle forze annate. 
La vendita di titoli è stata già, durante la guerra mondiale, uno dei mezzi 
con cui le potenze belligeranti hanno potuto procnrarsi un « potere d'acquisto >l. 
nei Paesi neutrali ed una delle vie aUraverso le lJuali i mali dell'inflazione hanno 
intaccato anche l'economie al riparo da quelli della gllerra. Ancbe senza "peciali 
agevolazioni creditizie , solo vendendo i loro titoli a bancbe o a capitalisti del 
po~to , i Paesi combattenti banno ottenuto un eccezionale potere d'acquisto sui 
mercati neutrali e la possibilità di prelevare, dalla loro produzione annua, unfr 
gran parte per i p ropri bisogni, senza es~ere obbligati in cambio ad inviarvi nessun 
prorlotto, nessuna scorta di materie prime, o rendere speciali servizi. A malgrado 
del forte ritmo cni era spinta la produzione, la popolazione dei Paesi neutrali si 
t- v ista ridurre la quantità di beni necessari alla soddi sfazione dei propri bisogni 
(inflazione) ed ha dovuto fare ancb'essa sacrifi ci abbastanza gravi. Le esportazioni 
erano stimolate esageratamente, mentre l'alto costo della vita riduceva gravemente 
il tenore di vita della gran massa della popolazione. Un tale strano andamento 
delle cose non si spiega se non aggiungendo cbe grnppi di capitalisti e le bancbe 
erano invece avvantaggiati da quel mercato di titoli e di buon grado promuove-
vano ed attuavano l'espanò'ione creditizia necessaria ad assorbirli tntti, pure a 
costo di imporre in tal modo, all'intera Nazione, un vero e proprio « risparmi<r 
forzato )l . (Cfr . su qnesto punto: CASSEL, Money and Exchanges after 1914, Cap. III) . 
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deral Reserve System - il quale è un organismo, a più elementi, 
ma con un UnICO cervello , che sostituisce negli Stati Uniti la Banca 
Centrale del lipo europeo avevano la tendenza a mantenersi in 
una definita proporzione con gl'impegni delle banche stesse verso 
il pubblico (c depositi l»), proporzione che era nè più nè meno quella 
stabilita dalle apposite Leggi sull'attività delle hanche . Anzi, per lo 
più, le banche americane tendevano a spingere le loro attività (pre-
stiti, investimenti ecc.) oltre il Jimite consentito, utilizzavano cioè 
in impieghi lucrosi anche quel]a parte della moneta, ricevuta in de-
posito dai loro clienti, che avrebbero dovuto, a norma di l egge, tenere 
cc a riserva l). Onde mettersi a posto con la Legge, esse erano allora 
costrette a ricorrere, a loro volta, a prestiti dalle Banche della Riserva 
Federale, alle quali però spettava, in definitiva, stabilire sia il volume 
-ia il costo degli aiuti da concedere alla ba nche. Da questo stato di 
cose derivava forzatamente un continuo cont rollo del Fedel·al Reserve 
System sull'attività delle banche, sul volume dei loro pl·estiti e dei 
loro investimeuti, in una parola sulle condizioni del credito del Paese. 
Oltre infatti alla possibihtà eli ricorrere allt' cosi dette cc operazioni 
51Ù mercato libero» per frenare o promuovere (nei limiti natural-
mente di quel che è possibile ottenere con l'intervento delle Autorità 
monetarie) l'espansione del credito, il FederaI Reserve System po-
teva premere sulJe banche grazie al fatto che da lui dipendeva il vo -
lume ed il costo delle riserve, si potrebbe dire, cc marginali» delle 
banche. 
Nel 1935 il potere del FederaI Reserve SysLem slùle banche ame-
ricane è stato ancora rafforzato grazie al diritto, conces o al Boanl 
dalla clausola 19 del Banking Act approvato in quell'anno, di au-
mentare od abbassare, in caso di bisogno ed entro certi limiti, la pro-
porzione delle riserve legali. Oggi tutto questo è finito: come una 
inondazione che finisce per sommergere gli stessi secchi con i quali 
ci si era illusi di combatterla , e che ora si vedono giacere lontani nel 
fondo, sempre più piccoli sotto lo strato sempre più grande di acqua_ 
la paurosa espansione delle riserve delle banche americane oltre ogni 
« proporzione legale» ha mpsso fuori uso lp cc operazioni sul libero 
mercato», il controllo sul volli mc l? sul costo delle riserve cc margi-
nali l), ed il potere di variare le riservC' legali (23). L'eccedenza delle 
(23) Non vi è più possibilità di controllo mediante il rialzo delle C( riserve 
legali)), poichè il FederaI Reserve Board, in base alla clausola 19 del Banking 
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riserve delle banche americane ojlra i minimi prescritti daltc Leggi , 
raggiunge\'a il 25 gennaio c. a. il livello di 68 miliardi 40f) milio-
ni (24) e tulto la"ciava ('l'edere ch<> essa, cntro pochi giorni, uvrehbe 
A ct 1935, poteva aumentarle di una data percen tuale ( + 100% ), e lo ha già fatto , 
nel 1936 e nel 1937, esaurendola quasi completamente (75 %) . Con quel 25 % 
('he resta di sponibile il Fe.deral Re erve System arriverebbe a pro. ciu gare 010 
una minima parte dell'« excess rese rves» . Sarebbe perciò necessario che una 
nuo..-a Legge estendesse ancora i poteri del F. R. Board. 
'1on vi è piil possibilità di con trollo median te il potere ul volume c sul 
r 0 510 d elle « ri serve marginali l), poichè non vi sono più riserve « marginali l); 
le banche da lempo hanno cessato di aver bisogno dei prestiti delle Banche della 
Ri ~erva Federale, 
Per quel che riguarda le « operazion i .ul libero mercato », neppure ricor· 
rendo alla vendita di lUlli i tito li di Stato che attualmente detiene (circa 47 mi· 
liardi e mezzo) il F . R. System potrebbe arrivare a riassorbire interamente 1'« ex· 
cess rese l'ves » (grazie all'indebitamcJ1lO degli acqnirenti di tali titoli , ed in de· 
fi·ni/iva delle banche , le quali fanno da agenti del pubblico, verso di esso). Ma, inol· 
tre. come potrebbe il mercato americano digerire lanti titoli di Stato senza Wl 
forte tracollo del loro prezzo, tracollo che mettertbhe fine alla politica di « cheap 
money » del Governo , l'o ~ì nece,sar ia dato il suecerlersi di colossalJ deficit del 
suo bilancio, ed in pericolo l'in tero sistema bancario che oggi è, anche negli 
~ tati Uniti. sov raccarieo di titoli di Stalo . Tuttavia, propriu in qnest'intricatissimo 
!' ta to di <'o e ora esaminato, 11 l''ederal Reserve Board scorge una delle pocbe ano 
core di salvezza . n suo ragionamento è press'a poco questo. In questi ultimi anni 
l" banche, per il caos economico che regna in America, non hanno trovato niente 
di meglio da fare che ingolfarsi negli investimenti in titoli di Stato; questo è in· 
cresci oso per le banche, ma presenta qualche lato buono per le Autorità incarica te 
del controllo del si tema bancario. Infatti se oggi il mondo degli affari americauo si 
m ettesse su una brUlla strada, se sorgesse il pericolo di un « boom l), di una inOa-
zione del tipo 1929, se i prezzi delle merci e dei titoli salissero alle stelle, la vendita 
massi ccia di titoli di Stato da parte del F. Reserve System , potrebbe cau sare una 
perdita forti ssima alle banche, >emillare il panico fra di esse, cc to make theru 
responsive to restraint », costringerle cioè più faeilmente a tagliare i crediti agli 
speculatori, a richiamare i pre~ titi troppo largamente concessi , a seminare, a loro 
volta , il panico nel mondo deg li affari, precipitando la Nazione in una crisi di 
deflazione. « Badate, se voi sarete pazzi, io sarò più pazzo di voi» - par che dica 
il F. Reserve Board; e con la minaccia di essere più pazzo di tutti , e;~o spera , 
in mancanza di altri mezzi efficaci di controllo, di tenere buoni tutti . Del resto 
gli eventi del 1937 sembrano dargli ragione; la crisi che tagliò pre to le gambe 
al boom del 1936·37 fu proprio originRta da unu manovra del genere; anzi , in gran 
parte, dal solo annuncio di una politica reslrittiva. 
(2~) Va, per la preci5ione, notalo che l'aumento inquietante delle cc exeess 
reserves » americane, alla fine del 1938 nei confronti della fine 1937, è ancbe in 
par te l'effe tto della politica del Governo americano, il quale, di fronte alla nuova 
crisi scoppiata nella primavera del 1937. ha rilasciato parte dell'oro sterilizzato 
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up eralo i 76 miliardi: in tali condizio/ù non vi è più alcuna possibi-
lità di controllo da [larte del Federai Reservl' System sugli svi.luppi 
della sillla::io/ie creditizia america/w. L'atluale situazi oue del sistema 
bancario americano è sta ta paragonata a quella di un ballello che na-
nel periodo p;:ecedente. Dopo il me,saggio presidenziale al Congresso dell'apr ile 
1938, col qual .. si handiva una nuova era di espan sione deliberata della circolazione 
e del credito, le Auto ri tò monetarie america ne hanno aholito il « Fondo inatlivo )l, 
creato nel dicembre '1936 per ste rilizzare l'oro che affiuiva dall 'estero negl i Stati 
Uniti, mellendo in cireolazione i 26 miliardi 600 milioni di oro ch e eliSO conte-
neva. Le Autorità, cioè, hanno stampato 26 miliardi 600 milioni di nuovi « go Id 
eerlifica tes II e col provento della ce, sione di essi alle Banche dell a Riserva Fe· 
derale hanno incominciato a riscatlare - gradualme(lte; 50 milioni alla seltimana, 
emhra - i « buoui del Tesoro l) da esse precedentemente emessi onde oltenere 
i mezzi nece sari all'acquis to di tutto quell'oro. Mano a mano che i « buoni del 
Tesoro II venivano ri ca ltati, l ' oro en trato negli Stati Uniti e ammonticchiato nelle 
c<l,seforti dell a Te o l'eri a di Stato cessava di avere per eo ntropartita e per neu-
tralizzalOre « buoni del Te orO)l emes i sul mercato, e pertanto le ri sorse affluite 
alle banche sotto forma di nepo,iti da panI" di chi aveva ritirato fonrli all'estero 
o da parte di stranieri che mettevano al icuro i loro capitali oltre oceano, rima-
nevano. completamente libere, a disposizione delle banche e dell'attivitlÌ ecunomica 
priL'ata degli Stati Uniti . 
In aggiunta a questo provvedimento, sempre nell'aprile '38, l e Autorità ame· 
ricane riducevano la proporzione delle riserve legali, per gl'importi seguenti: 
conti correnti : da 26 % a 22 % per le banche in città ove es i-te una 
Centra] Reserve Bank; 
da 20 °'0 a 17 % per le banche poste in Cllla ove esi.te una Reserve Bank; 
da 14 °b a 12 % per le altre banche del Paese; 
depositi vincolati: da 6 % a 5 % per tutte le banche . 
Venivano cosÌ liberati, per impieghi produttivi , circa 14 miliardi 250 milioni 
precedentemente tenuti come « ri.;erva obbligatoria)l (cfr. « Revue de la Situatio l! 
HconomilJlLe Mondiale 1937-38, pago 113: S. O. N . Geneve, 1938). 
In compemo però quando nell'estate·autwmo 1938 (crisi cecoslovacca ) 
l'afflusso di oro divenne ancor più notevole, le Autorità ne attutirono di molto 
l'urto sul si stema monetario bancario americano . L'oro infarti non venne automa· 
ticamente mUIl etizzatu man mano che entrava , emettendo nuovi « gold certifica· 
teS)l con lo stesso ritmo con cui i accresceva la riserva metalli ca della Tesoreria 
di Stato, alla quale appunto . pella l'acqu i5to di tutto l'oro offerto sul mercato 
degli Stati Uniti. Dal 2<> giugno al 6 ollohre lo sto ck d i metallo allll1enta di 16 mi · 
liardi 150 milioni, mentre i « gold cel'titicates l) aumentano solo di 6 miliard i 
289 milioni (cfr.: 'l corriSpO!ldenze dagli U. S. A. II ECONOMIST. fascicoli del 
15 e 22 ottobre 1938). Ciò dimo tra ch e, a malgrado non sia sta to pro ceduto uffi· 
('ialmente alla restaurazione dell'Inactive Fund, l e Autorità ameri cane, grazie 
alla effettiva. assoluta libertà d 'azione <li CIIi godono. hanno ri comin ciato, sen o 
v' altro, a sterilizzare l'oro. 
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viga con enormi vele, tutte sp iegaLe, in una zona battuta dai cicloni: 
da un momento all'altro, senza che si possa fare in tempo a ripiegare 
le vele, uno di questi. può portarlo alla rovina . Gli Stati Uniti non te-
mODO forse i cicloni; ma hanno dimostrato di essere facilmente sog-
getti a Don meno rovinose inflazioni del credito. 
Situazione tanto più pericolosa poichè contemporaneamente al-
l'aumento del l'(l excess reserves», vale a dire, dell'eccedenza delle 
l'iserve sui minimi prescritti, in questi ultimi anni si verifica pure un 
forte aumento dei « demand deposit ») - corrispondenti ai nostri 
« conti correnti», - i quali salgono, nelle 101 principali. città ame-
ricane, da 146 miliardi, nel marzo 1933, a quasi 307 miliardi il 25 
gennaio c. a. Sebbene non si abbiano dati, perfettamente compara-
bili con i più recenti, che ci permettano di fare un confronto diretto 
con l'ammontare dei « demalld deposits» in queste ste se città nel 
periodo 1928-29, cioè nel periodo culminante della grande attività e 
prosperità del decennio precedente, si può tuttavia giustamente rite-
nere che l'ammontare dei « demand deposits », allora, non fosse poi 
(li molto superiore alla cifra da noi riportata per il 1933 . Si vede quin-
di tutto il pericolo dell' attuale situazione: i c( demand deposits)l, 
quelli che costituiscono generalmente la parte più attiva ed importan-
te della circolazione di una Nazione, la vera moneta moderna, sono 
in questi ultimi anni raddoppiati sebbene l'attività produttiva sia 
lungi dali 'essere anch'essa raddoppiata, ed il volume della produzione 
ed il livello dei prezzi si mantengano molto inferiori ai mas imi rag-
giunti nel 1928-29. 
Vi è quindi oggi in gioco, negli. Stati, Uniti, un fattore il quale 
ha causato una espansione enorme delle riserve delle banche, sot-
traendo il sistema creditizio degli Stati Uniti al controllo del FederaI 
Reserve Board, ed ha inoltre causato un aumento forti.ssimo della 
moneta bancaria, che ha sostanzialmente levato ogni. effi cacia al con-
trollo del BOa/'d, e delle stesse banche, sull'intero sistema monetario 
americano . Se, fino ad ora, l'enorme « liquidità », delle banche e del 
pubblico, da esso causata, non ha porLato a perturbazioni più gravi 
dell'economia americana , si deve (tI fatto che le banche, per prudenza 
() per impossibilità vera e propria, non utilizzano quanto è normal-
mente possibile i mezzi di cui dispongono e li lasciano « steri li » in 
deposito presso le Banche della RiselTa o nelle loro cassefort i; si 
deve inoltre al fatto che anche i privati non utilizzano, quanto è nor-
malmente desi.derabile, il denaro di cui dispongono e lasciano inat-
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tlV!. alvo conli nuamcnte aumenla di, i loro sproporzionati (C conti 
cOlTenti » pn'sso Ic banc.hc (~5). Se, ora, dall'analisi della situazione 
monetari a- bancar ia americana ri aliamo alle cause che l'hanno de-
terminata , vediamo ch e non la 'politica espansionista dell'Ammini -
strazionc Roosevell (26), o un qualche altro fattore d 'origine pret-
tamente americana, ne è respon abile, ma IInicamente l'afJlusso di oro 
da tutte le parti del mondo alla volta degli Stati Uniti. 
Il Governo americano ba poluto p ervenire ai suoi obbiettivi iu-
flazionistici (27) « portato dalla corrente)l stessa dell ' oro; gli è ba-
~tato cioè lasciare che l'oro affituto negli Stati Uniti esercitasse libera-
mente, in conformità del resto ai precetti della politica monetaria più 
ortodossa . la sua azione sulla circolazione ed il credito interno. Sono 
i continui acquisti, da parte della Tesoreria degli Stati Uniti, di oro 
offerto sul mercato americano, ch e hanno aperto la via all'espansio-
ne delle riserve delle banche americane. Con tali acqui ti la T esore-
(25) Questa evoluzione appare chiaramente dal seguente prospelto che ri-
porta i dati per le banche affiliate al F. R. System che compilano regolarmente 
bollettini sulla loro situ azione, di 101 ciuà tra le più importanti degli Stati Uniti: 
Marzo 
1929 
1933 
25 Genn. 
1939 
(*) dato 
Si uota 
(in miliardi di lire italiane) 
Prestiti In vestimenti 
Titoli Gov. vari 
313,3 113,6 
169,4 89,6 60,0 
157,3 188,4 61,3 
non C"omparabile con quelli 
Riser .presso 
F . R. Banks 
22,5 
27,7 
144,3 
del lCJ33 e 
«Demand Depositi Prest. 
Depositsl) vincolati dalle 
F. R. 
Banks 
* 129,9 14,0 
146,0 90,3 11,8 
306,9 100,7 
1939). 
ubito la sparizione delle ri serve « marginali II (ultima colonna) e l' e-
spansione formidabile delle C( riserve presso le F. R. Banks ll, insieme col forti ssimo 
aumento dei C( Jemand deposilS». Notevole pure l'aumento degli investimenti 
in titoli del Governo, che compensa, in parte, la forte contrazione dei prestiti 
e degli investimenti a carattere privato: cioè investimenti varii in titoli società 
industriali ecc. Vi è infine lilla certa contra~ione dei « depositi vincolati ll. 
(26) Per quanto spesso si parli della politi ca inflazionista dell'attuale Governo 
americano, l'esame delle situazioni. qul riportate, delle FederaI Reserve Banks e 
della Tesoreria degli Stati Uniti, attraverso le quali avrebbe dovuto necessaria· 
mente pas are l'inflazione, non rivela alcuna traccia di essa: 
... . FABBR tNI 
- 50 -
ria, e per essa., le Banche della Riserva Federale, si sono indebitate 
verso gl'istituti o singoli privati importntori di oro , a loro volta rap-
presentati dalle banche ordinarie del Paese ; m entre di fronte all'au-
mento dei (C debiti » ver so le banche ordinari e , l e F. R . Banks po-
tevano allineare l'aumento delle cc rioserve » grazie ai nuovi « gold cer-
tificates » emessi dalla Tesoreria sulla base dell ' oro acqui stato. 
Salvo n el 1934, in cui la più gran parte dell 'aumento è ri sult a ta 
Estratto delle situazioni delle Federal R eserve Banh-s e della T esoreria degli Stat i 
Uniti (in miliardi di lire italiane). 
Credo concesso dalle F. R. Banks. 
fine Moneta eH. Inv. titoli Tot. moneta eH. Riserve Riserve ban- Eccea. 
Marzo in circolaz. Sconti Governo Vari in circo credo auree che aHiliate ris erve F. R. Banks S. u. 
1929 90,2 24,0 3,2 1,3 119,3 79,5 4-l ,7 0,7 
1933 120,0 13,8 34,9 0,1 169,8 81,3 37,0 4,7 
25 Genn. 
1939 125,8 0,1 48,7 0,2 17.1 ,8 278,1 I n,] 68 , ;~ 
Dalla fine del marzo 1933 al 25 gennaio 1939 la moneta e ffetti va in circola · 
z ione è aumentata solo di 5 miliardi 800 milioni , mentre d'altro lato l' espan ione 
delle riserve delle banche anribnibile all ' espansione del credito delle F. R. Banks 
non supera i 200 milioni . I piccoli acqui sti , sul mercato, di titoli del Governo 
compiuti nel 1933 dal F. R. System, cc operazioni sul libe ro mercato » dirette 
appunto a promuovere l'espansione del eredito, sono stati quasi comple tamente 
('ompensati dalla sparizione dei pochi C( risconti» che prima le F. R. Banks effet-
tuavano. Le grandi cc open market operations» ed il forte aumento della C( mo-
n ey in circulation » sono , se mai , precedenti al marzo 1933 . I 5 miliard i 800 mi · 
Jioni di aumento della moneta effettiva, sommati ai 200 milioni di aumento del 
('redito ("oncesso delle F. R. Banks, non possono ce rto pi egare l'aumento di 137 
miliardi delle ri, erve delle banche americane : l ' unica spiegazione pos. ibile ci 
.. iene dalla colonna: « ri serve auree » degli Stati Uniti. 
(27) Di qnesti obi ett ivi l'ullico effettivamente raggiunto, uni co b en efic io p or · 
tato da questa en0n11e « liquidità ", è stato il ribasso del ta s<;o d 'interesse corrente; 
ma p er il resto , mentre l'offerta potenziale di credito si è andata continuamente 
a ccrescendo . la domanda , (·ome abbiamo visto , è rimasta comple tamente atro fi z· 
zata. Le spese fantastiche del Governo e l'aumento del debito pubblico, che hanno 
portato ad un aumento degli investimenti in titoli di Stato da parte delle banch " 
- vero e proprio finanziam ento indiretto dell ' auivitoZl economi ch e. trami te il Go· 
v erna - mal compensano la riduzione della domanda cosiddetta non~wle di credito . 
Il ribasso del ta sso d 'interesse non ha qnindi , fi;ora , visibilmente giova to altro che 
a llo stesso Governo, il quale ha po tuto compensare un po ' l'aumento del debito 
pubblico da circa 304 m iJiardi (nel 1930: inizio dei defi cit del bilan cio ameri cano) 
a quasi 741 (dicembre 1938),' ha potnto cioè compensare il costo dei suoi tent ativi 
di rianimare l'economia nazionale, con la riduzione del tasso d 'inte res p. pagato: 
2,58 % nel dicembre 1938 in confronto a 3,80 nel dicembre 1930. L'a gg ravi o per 
i nteressi pubblici sale cosÌ solo da 11 miliardi e 1/ 2 a poco più di 19. 
:il -
artificialmente dalla rivalutazioD delle riserve auree (28), l'aument~ 
deJIo tock aureo degli Stati Uniti è, infatti, l'effetto esclusivo di im-
portazioni di oro: 21 miliardi e 1/ 2 nel 1934; 33 nel 1935; oltre 21 
nel 1936; 30 nel 1937; 37 e 1/ 2 nel 1938 (29) . L'importanza di queste 
cifre risalta maggiormente se si confrontano con i dati della produ-
zione mondiale di oro in questi stessi anni, dati che sono riportati in 
un prospetto alla fine. Rislùta da quel confronto che gli Stati Uniti 
stanno , da 5 anni, assorbendo regolarmente ogni anno più oro di quel 
che non venga prodotto nel mondo intero; e se nel 1934 questo « di 
più l) ha potuto magari essere costituito dall'oro uscito dai nascondigli 
dell'Oriente (30), da allora il « eli più )l è dato dall'oro delle Banche 
Centrali degli altri Paesi (31). 
La grande accaparratrice dell'oro è la Tesoreria degli Stati Uniti, 
la quale detiene Oggi, da sola, più della mptà dell'oro utilizzabile per 
usi monetari. 
Quali le cause di questo afflusso impressionate di oro negli Stati 
(28) Tuttavia al Governo americano non può neppure essere imputato il 
fatto di a\'er aggra\'ato l'e pan ione delle basi del credito aumentando artificio· 
samente la riserva aurea con La svaluta"ione del dollaro , poichè, come si vede dai 
dali sopra riportati, l'espansione delle ba i del credito non è pari all'espansione 
delle riserve auree: gran parl.e dei « profitti» di rivalulazione so no .;tati, real-
mente, sterilizzati . 
(29) Estratto dall'« Al/ali. i dei camuiampnti delle Riserve auree degli Stati 
Unili 'l . FEDERM. RESERVE BUf.LETlN, February 1939, pago 122. 
Anno 
193-J. 
1935 
]936 
1937 
1938 
(in miliardi di ]ire iL ) 
Riserve auree Aumenlo 
"omples5ive riserve 
156,5 79 ,8 
192,2 35,8 
213,9 21,5 
24.2,4- 28,5 
275,6 33,2 
nelle Impo rtazione 
auree nella di oro 
21,5 
33,0 
21,2 
30,1 
37,5 
(30) Per effello rlell ' altù prezzo dell'oro sul mercato di Londra, dopo la 
svalutazione della sterlina. La forte offerta di oro da parte dei Paesi dell'Oriente, 
abitualmente tesoreggiatori del prezioso metallo, è cessata nel 1934 .. 
(31) Dal secondo pro petto riportato alla fine - « Riserve auree delle Banche 
Centrali e dei Governi: 1934-38)J - si vede, infatti, che le riserve auree di 26 
Paesi d 'Europa , a malgrado del forte aumento della produzione aurifera e del-
l'affinsso di oro dall'Oriente, sono diminuite, alla fine del 1938, di quasi 20 mi-
liardi in confronto al 1934. Diminuite sono pure le ri serve degli 8 Paesi dell'Asia 
ed Oceania, mentre trascurabili aumenti segnano quelle dei 5 Paesi dell' Africa , 
degli 11 Paesi del Sud America e del Canadà. 
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Uniti? Il Federai Reserve Board stesso, nel uo bollettino del febbraio 
c. a., ce ne dà uno studio chiarissimo. Come è ovvio i fattori essenziali 
pOSSODO ridursi a due : primo: il saldo atti vo del commercio degli Stati 
Uniti con il resto del mondo, ovvero il fattore « movimento delle mer-
ci )); secondo: il movimento del capitale . Qnesto a sua volta può di. 
vidersi in: a) capitnle nazionale ch e rientra in Patria ; b) capitale 
estero che entrn negli Sta ti Uniti temporaneamente, p er ragioni com-
merciali, puramente peclllative oppure p er ragioni di sicurezza, ca-
pitale che considerandosi « di passaggio l), rimane per lo più investi· 
to in « demand deposits» presso le banch e, senza al cun interesse; 
c) cnpitale estero che entra negli Stati Unit i per cercarvi stabile e 
lu croso impiego. 
Dei centoqu aranta miliardi eli oro irupl)!"talo n egli Slati Uni ti a 
partire dalla stabilizzazione del dollaro (gennaio 1934) fino alla fLUe 
del 1938, quasi qnamnta possono attribuirsi al primo fattore : il saldo 
lluivo della bilancia cummerciale degli Stati Uniti. Ottanla miliardi 
circa rappresentano, invece, seco ndo il F . R. Board , il mo\·iruento di 
capitale, movimento così costitu ilO: p er un terzo , capitale americano 
che rientra in patria; poco meno di un terzo, capitale straniero in cerca 
di impiego stabile e lu ero,w n egli Stati U niti: un pò più di un terzo, in-
flne, capitale straniero in sosta tempuranea negli Stati Uniti .. La m assa 
più importante di quest'u ltimo è costituita daUa cosidetta «hot moneyll. 
capitali cioè p erpetuamente erranti , in cerca della terra più tranquilla ; 
fino a metà 1938 la paura ch e li spingeva era la paura p er l'incert ezza 
finanziaria di vari Paesi , adesso, dalla metà del 1938, è la paura della 
guerra (32). 
Lo schema teorico tradizionale dei movimenti dell'oro e delle for-
ze autocomp ensatrici non potrebbe esser maggiormente deformato: 
non solo l 'a HI usso di oro non provoca alcun rovesciamento rleUa bi-
lancia commerciale degli Stati Uniti (ostacolando, mediante il r ia lzo 
dei prezzi interni, le esportazioni ed incoraggiando le importazioni): 
non solo il ribasso del tasso d'inter esse all ' interno non spinge gli ame-
ricani ad investire i loro capitali alt'estero , ma la liquidazione delle 
attività americane all' est ero si accelera e si verifica addirittura una 
(32) Secondo il F. Reserve Board, 1'« hot mone)' » attualmente rifugiatasi in 
America è tutta conseguenza ili questa « paura della guerra », poichè l'influenza 
dell'incertezza finanziaria portò a movimenti considerevoli di capitali , ma in senso 
contrario , per cui praticamente si è ridotta a zero. Dal 1935 alla metà 1937 la 
paura finanziaria soffia dall'Europa all' America; dalla metà 1937 alla metà 1938, 
invece, dall'America all 'Europa . 
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forte corrente di iove timenti da parte di stt"allieri in titoli amencam: 
gl'investimenti stranieri negli Stati Pniti sono diventati il doppio de-
gli investimenti americani aJl 'estero: 38 miliardi contro 18, secondo 
calcoli del F. R. Bom·d. 
Qnesto grande potere d'acquisto di eui oggi dispongono sul m cr-
cato americano gli strani eri, mercè i capitali ivi investiti, in « demand 
deposits » o in titoli , costitlli'ìce uno dei maggiori pericoli dell'econo-
mia degli Stati Uniti. A bbiamo vi sto che se oggi la « liquidità )l e8tre-
ma, delle banche c del pubhlieo , non provoca in America Ulla enorme 
inflazione, lo si deve al fatto che le hanche lasciano « sterili )l le loro ri-
sor se ed il pubhlico inutilizzato il suo denaro. Questo pubblico è per 
una parte mollo notevole composto di stranieri; una forte proporzione 
dei « demand deposits » delle hanche amcricane sono in mano a stra-
nieri, i quali per ora si accontentano di tener e al sicuro nelle casse ame-
ricane i loro denari; ma in certi casi, nel caso per esempio di una gue r-
ra, potrebbero e5ser indotti ad impiegarli più attivameni.e, nell' ac-
quisto sul mercato americano di materie prime ed altri prodotti dive-
nuti scarsi nei paesi ove dimorano. E ciò con quale vantaggio degli 
Stati Uniti?: di r end ere definitivamente americano quella parte di oro, 
di cui sono sovra('carichi , che oggi costituisce una sp ecie di contropar-
tita dei capitali stranieri. 
Ma anche non considerando questo caso estremo di una nece~SJta 
da parte dell'estero di r ealizzare precipitosamente, in m er ci , i suoi 
averi negli Stati Uniti , la s ituazione r esta sempre strana. Si è infatti 
instaurato una specie di scambio triangolare poggiante sugli Stati Uniti, 
m ercè il quale, p er esempio, l ' Inghilterra può facilmente ottenere le 
merci americane di cui ahbi sogna scambiando prima i suoi prodotti 
con l 'oro del Sud Africa o dell'Australia. ' 
Nella sua r elazione 1939, Lord Wardingtoll, presidente della Lloyds 
Bank, ammoniva gl' inglesi a non impensierirsi p er l' esodo continuo 
di oro dall'Inghilterra vt"l"so gli Stati Uniti, determinato dal deficit 
della bilancia commerciale anglo-americana: « Se l'Inghilterra è pa -
gata con oro per l e su e esportazioni al Snd Africa, e poi esporta l'oro 
in America per pagare le importazioni dall'America , può essa aspet-
tarsi - o dovrebbe essa desiderarlo - di pagal'e queste importazi oni 
("on altre esportazioni inglesi» (33) . Ma ui cambio dollaro-sterlina, 
(33) RELAZIO NE cit., Londra, 27 gennaio c. a, Il Sud Africa è oggi il miglior 
cliente dell'Inghilterra; nel 1929 era al settimo posto: cfr. C( Our Twelve Bes! 
·Customers l); THE ECONOMIST, 18 febbraio 193~. 
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che determina appunto il flusso dell'ol'o dal mercato europeo londi-
Dese verso gli Stati Uniti, esercita la sua influenza, si badi , non il solo 
fattore della bilancia commerciale anglo -americana; il cambio dollaro-
sterlina non è un cambio tra gli Stati Uniti e la sola Inghilterra: è un 
cambio tra Stati Uniti e « area della sterlina l) . Cioè anche i Paesi del -
l'area della sterlina, grazie a questo scambio triangolare, possono otte-
n ere facilm ente le m erci americane di cui abbisognano scambiando pri-
m a i propri prodotti con 1'01'0 londinese, l'oro dell'Impero. Questi e-
sempi, che potrebbero esser ancora moltiplicati, fanno vedere come, 
grazie aH'ohbligo della Tesoreria degli Stati Uniti di acq uistare tutto 
l'oro offerto sul mercato americano, il mondo ha trovato un modo di 
scavalcare la barriera doganale e la Iorte concorrenza dell 'industria in-
terna che gli Stati Uniti oppongano alle merci straniere; un modo di 
eludere la loro riluttanza a concedere crediti: inviare oro, l'uniC'a mer-
ce alla quale gli Stati Uniti danno libero pas~aggio , l'unica garanzia 
sulla quale danno credito (34). 
Al prezzo di continue cessioni delle loro materie prime contro oro, 
dei loro manufatti contro oro , dei loro titoli, cioè di parte della pro-
prietà delle loro fabbriche, fl e i loro impianti , della loro organàzazio-
ne industrial e, contro oro , gli Stati Uniti scontano l'indisC'Lltibile, de-
cisivo poter e che essi oggi hanno sull'oro. Non si era mai vi sto, nei tem-
pi moderni, una Nazione detenere, come gli Stati Uniti oggi, cosi 
grande potere S /I, ambedu e i metalli preziosi: l'oro e l ' argento. La stes-
sa Inghilterra, ai suoi bei tempi, quando esercitava una forte influen-
za nei l'igual'fli dell'oro, lasciava ad altri, finchè poi tutte le maggiori 
potenze non lo abbandonarono, la cW'a dell'argento. Attualmente in · 
vece l"attitudine del GU1jernO degli Stnti Uniti è decisiva si,a per l'oro 
ch e per l'argento: basti p ensal'e agli sconvolgimenti arrecati dalla po-
litica dell 'argento ame ri ca na fin nella lontana Cina, all'incertezza an-
che recente dei mercati , quando si attendeva la nuova Legge sull'ar-
gento dgli Stati Uniti (35); e, per quel che riguarda l'oro , alla (( gold 
(34) E' un l'ero e proprio credito quello che fanno gli Stati Uniti a tante Na-
zioni , continuando a scambiare le loro materie pr'ime ed i loro manufalli contro 
oro; credito che im-ece d i esse r garantito da proventi delle dogane, dalle ferrovie 
o dalle tramvie o da altri capitali di queste Nazioni, è garantito dal loro capitale 
monetario: l'oro. 
(35) Alla fine del 1938 si è notata una grave incertezza sui mercati dell ' ar-
gento, perchè la Tesoreria degli Stati Uniti, il monopoli sta che dllmina il mercato 
mondiale dell'argento, serbava un assoluto ri serbo riguardo ad alcune imminenti 
importantissime decisioni: 1) il rinnovo o no degli « special agreements)) che re-
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care » , alla fuga dall'oro, del 1937, quando, per il semplice timore di 
una rivalutazione del dollaro da parte del Governo americano , tutto 
il mondo dei tesoreggiatori fu messo in subbuglio. 
Ma l'oro è anche « l'Uomo Nero »: quello a cui rimane Jll mano 
per ultimo paga; cosÌ l'oro; scomparso dalla circolazione interna, esso 
oggi serve unicamente come « mezzo di pagamento» internazionale: 
quando si accumula in massa in un Paese e questo Paese non riesce 
a farlo circolare la sua {unziolle vien meno ed il suo valore ne soffre. 
La grande abilità dell'Inghilterra, qualldo era la protettrice dell'oro, 
fu di riuscire sempre a rimanere con pochissimo oro. Grazie all'aver 
saputo integrare la sua struttura economica a quella degli a Itri Paesi, 
grazie alla sua espansione, ai suoi contin\li investimenti, alla sua pro-
paganda , e forse grazie anche ai tempi diversi, l ' Inghilterra ha sapu-
to spandere l'oro in tutto il mondo, mantenendo, per sè, ri sf'l've auree 
modest e . L'oro ha bisogno di questa azione; l'oro ha bisogno di un 
vero e proprio Impero . La migliore dimostrazione dell'attuale scarso 
prestigio, malgrado le loro enormi ricchezze, degli Stati Uniti è proprio 
lo strano potere americano nei r; guardi dell ' oro, questa reciproca di-
sgrazia ' degli Stati niti e dell'oro (36). 
::: * :\: 
In contrasto coi documenti e con i fatti fin qUÌ COLl'id el'a ti , i primi 
dati. riguardanti la prodnzione dell'oro s . a. rivelano ch e l'industria 
aurifera ha raggiunto nel 1938 un nuovo record di prosp erità e di atti-
golano gli acquisti di argento del Canadà, Cina e Messico, da parte degli U. S . A.; 
2ì i prezzi ai quali la Tesoreria degli U. S. A. co mpra l'argento di prod uzione do-
mestica e l'argento importato. « Special agreements» e « prezzi» dell'argento 
in corso, scadevano appunto in quei giorni. 
(36) Quì è forse l'origine prima dell'evoluzione dell'altitudine americana 
in questi ultimi tempi, del risorgente intervenzionismo americano e del cosidetto 
« imperialismo del dollaro » che già si concreta in una prima manifestazione : il 
panamericanesimo. Se la fine dell'esperimento autarchico dell ' Impero Inglese de· 
linea tasi in quest'ultimi tempi ha alla base sopratutto una ragione politica , in 
quanto se l'In ghilterra oggi si accinge a rivedere la politica di autonomia imperiale 
inaugurala dopo la crisi del 1931 è sopralutlo perchè si è accorta che il suo iso· 
lazionismo economico portava ad un isolazionismo politico, faceva cioè più fa cii · 
mente attrarre nell'o rbila p.conomico·politica di una grande Potenza rivale le rima· 
nenti Nazioni , la fine dell' i solazionismo americano ha alla sua base, forse, soprall1tto 
una ra gione economica. Gli Stati U uiti hanno oggi 1'(( Uomo :\ero » : essi deb-
hono darsi da fare per farlo cir(·olare. 
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vlta, sia per il \'olume di produzione ottenuto, ehe per l'espansione 
degli impianti attuata. 
Proprio in un anno III CUI SI a[!grava la maldisLribuzionc dell'oro, 
la Lendeu:la aU'accentr:lluenlo dell'oro in pochi Paesi (37) divenendo 
addirittura tendenza all'accentramento in un unico Paese, gli Stati 
"Cniti. i quali da soli , si può dire, sostengono nel 1938 l ' oro, proprio 
in questo anno la produzione del metallo giallo ha raggiunto un li· 
vello mai toccato . Proprio nello stesso giorno in cui il Governo ingle-
se presentava ai Comuni il nuovo « Cunency and Bank Notes Act» 
c l'Inghilterra. la quale, abbracciando oltre un secolo fà il sistema nio-
nometallico aureo, tanto aveva contribuito all'ascesa dell'oro, estir -
pava definitivamente le radici ael vecchio «( sistema della base aurea» 
dalla sua l egislazione monetaria, le azioni delle società minerari p se-
gnavano alla Borsa londinese nuovi massimi. La ragione dell'ottimi-
smo riguardo a l «( grnppo minerario )) era che il « mitico prez:lo )) del-
l'oro , 85 scellini l'oncia, veniva con tale legge finalmente abolito; ot-
tim ismo esagerato poich;> non è detto, per questo, che il Governo in-
glese miri a mantenere il prezzo dell'oro al suo alto livello attuale . 
Che una caduta deU 'oro comporti una svalutazione delle riserve auree 
della Banca ed .obbligh i l e Autorit à a trasferire altro oro dal Fondo di 
Stabilizzazione alla Banca non ha, i nfaLLi, molta importanza: i perio-
di di ribasso dell'oro sul mercato lon(line~e coincidono, come è ov-
vio, con p eriodi di afflusso straordinario di oro o di straordinaria as-
senza della domanda durante j qnali il Fondo è costretto ad interve-
nire spesso sul mercato p er assorbire larghi quantitativi ch~ non tro-
vano acq,!jrent i; coincidono, cioè , proprio con periodi in cui il Fondo 
è per lo 11.iù sovraccarico di oro. 
Secondo i dati della Ullion Corporation la produzione mondiale 
di oro è passata da 35 milioni e mezzo (li oncie fini nel 1937 a 36,7; nel 
Sud Africa, principal e produttore , l'oro estratto passa da 11,7 milioni 
di ollcie a 12,1; nel Canadà da 4,0 a 4,6; negli Stati Uniti da 4,0 a 4,2 . 
Sono le produzioni massime che si s iano mai raggiunte in ogmmo di 
questi paesi. Nel 1930, prima del forte rialzo del prezzo dell'oro, la 
produzione mondiale era solo 21 milioni di olleie : quella del Sud Afri-
ca 10,7; quella degli Stati Uniti 2,2: quella del Canadà 2.1. TI valore 
della produzione del 1938 è indicato nel prospetto che segu e. 
(37) Stati Uniti, Inghilterra. Francia, Svizzera, Belgio e Olanda: alla fine del 
1936 questi sei Paesi possedevano 1'83% delle ri serve auree del mondo. 
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I. - PRODUZIO E DELL'ORO: 1933·38. 
(in miliardi di lire italiane) 
FO llti: tati sti che del BOARD OF GOVEI1NOI1S OF THE FEDEI1AL RESERVE SVSTEM, U. S. A. 
* 8" R~;LAZIONE DELLA BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI , Basilea, 1938. 
** dati calcolaLi dalla Union Corporation , CiL in « The CommerciaI History 
oJ 1938» Supplemento del THE EcoNoMlsT, 18 febbraio 1939. 
Anno Prod. mondia le Prod. mondo Sud Stati Canadà in clusa U.R.S.S. esc lu sa U.R.S.S. Africa Uniti 
1933 17,0 ::: 15,0 7,3 1,7 1,9 
1934 18,1 l;: 15.6 6,9 1,8 1,9 
1935 19.8 :!.: 16,7 7,1 2,1 2,1 
1936 22.0 .. ' 18,·1 7,5 2,5 2,'1 
1937 23,1 * 19,8 7,8 2,7 2,7 
1938 2·1,-1 8::: 21,1 :;:::: 8,0 :::* 2,8 3,1 ** 
N . B. - L 'o ro è stato l'alata lo sulla base di l oncia = 35 dollari U. S. A. 
II. - RISERVE AUREE DELLE BANCHE CENTRALI E DEI GOVERNI: 1934·38. 
(Fo nte: FEDERAL RESER\ E B ULLETIN, Febnurry 1939) . 
Fine Tota le 
mese (52 Paesi) 
D icembre 1934 
» 
l) 
1935 
1936 
» 1937 
Dicembre 
o l'iovem. 1938 
399,9 
'1l0A 
-1-17. 6 
-181,6 
19·1,9 
Stati 
Uniti 
156,5 
192,4 
213,9 
2-12,4 
275 ,6 
Sad. Am e· Asia . 
Canadà Europa ri ca (Il Oceania AfrICa . 
(26 P ~esi) Paesi) (8 paesi) (5 PaesI) 
2.5 
3,5 
3,5 
3,-1 
3,6 
209,1 
180,8 
19~, 5 
204.,8 
189,8 
11,'1 
11,5 
13,8 
13 ,0 
12,5 
15 ,2 
15 ,5 
16,3 
13,0 
11 ,2 
4,9 
5,5 
5,3 
5,0 
5,6 
r . B. - L'o ro è stato valutato snlla base di l oncia = 35 dollari U. S. A. 

Avvenimenti monetari nel 1939 fino 
all' inizio delle ostilità (*) 
So~nIAR IO: 1. - Gli avvenimenti monetari Il ei primi otto mesi del 1939 ; 
II. - La guerra dell e mone te in Cina, il caos monetario e il crollo 
del dollaro cinese; 
lII. - Gli Stati Uniti abbandonano l'a rgento: la nuova eri si del· 
l 'argento; 
IV. - Cri i dell'agosto '39 e cri si del se llembre '38 . 
Pro pelli: a) prezzi , produzione e movimenti dell 'a rgento 1931·39 ; 
h l and amen to dei cambi nei primi otto mes i del 1939; 
cl produzione e movimenti dell'oro nei primi otto me i del 1939: 
r!) il mercato londine e dell 'oro durante le cri s i del sellembre '38 e del 
Inarzo e ago Lo '39: 
e) il livello dei cambi all'ini zio delle ostilità; 
Il l a di stribuzione dell'oro all ' iniz io delle 05 lilil à. 
L'importanza eccezionale degli avvenimenti verificatisi nel set-
tembre c. a., le cui conseguenze sono p er ora incalcolabili , ha 1atto 
orma i diventare, nel vero senso della parola , superati gli eventi dei 
primi mesi di quest'anno, anche per quel ch e riguarda l 'evoluzione 
della situazione ~onetaria mondiale . Tuttavia può esser sempre utile 
riassumere brevemente le vicende monetari e dei primi otto m esi del 
1939, fino allo scoppio delle ostilità , p er uu triplice scopo. Primo: 
dal punto di vista della storia monetaria, p er la necessaria continuità 
d] essa; secondo: per fissare le posizioni rispettive dei Paes i bellige -
ranti e di tutte le Potenze all'inizio di questa nuova graude guerra. 
ai fini degli tudi Iuturi sulle conseguenze economiche della guerra 
stessa; terzo: perchè daUo studio di questi primi mesi del 1939 , in 
cui la preparazione alla guerra si accelera e si generalizza, possono 
emergere alcune caratteristiche del periodo di guerra che dovremo pas-
sare, possono emergere alcune t endenze destinate, ora, ad accentuarsi 
sempre più. Questa guerra è stata infatti, anche nel campo economico, 
in gran parte scontata molto prima ancora che essa, effettivamente, 
fosse arrivata a scoppiare; specialmente a partire dal gennaio 1939 
(*) Pubblicato in Economia, novemhre e dicembre 1939. 
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l 'economia di quasi tutti 1 Paesi corre sui binari dell'economia di 
guerra; molti provvedimenti dei Governi, gran parte dell'auività eco-
110mlCa antic ipan0 lo stato eli guerra O). 
1. - Gli avvenimenti monetari nei pnnn otto meSL del 1939. 
L'anno 1939, per qnel che riguarda le vicende monetarie, s' ini-
ZIa con la crisi della t rlilla degli ultimi giorni del 1938 e della prima 
seuimana del ]939, la crisi più grave che abbia ubìto la moneta in-
glese dal famo o settembre 1931 (2). Protrattasi allo stato latente per 
tutto il 1938 , so tto forma di una fuga eli capitali e eli oro, da Londra 
oltre Oceano, che raggi11l1geva aspetti di pànico in congiunzione con 
le crisi politiche del marzo (Anstria) e elel settembre (Sueleti), essa 
giungeva a110 stadio acuto n el dicembre, quando esodo di capitali 
internazionali (3) e di ca pita li inglesi (4) oltremare, per ragioni di 
(1) Per una possibile spiegazione di questa anticipazione, nel campo eco· 
nom ico, dello stato di guerra, si veda la premessa ad una recensione del bel vo-
lume : Economia Pu bblica e fI 'azionp Arma/a, di E. Manzini c M. Monteri s i, in 
« Economia l), fa se . dicembre 1938, pag o 140. Jn essa questo fenomeno era ' piegato 
come un'esigen za del conceLto di « guerra rapida)) adoLtato dagli StaLi Maggior i. 
( ~ ) Per più ampie not izie cfr. l,a crisi della sterlina. 
(3) U n efrello dell'u s(' iLa dell'oro e <lei l'apila'li dall ' Inghilte rra può e ser 
vi to nella contrazione de i bank deposit s ; da seuembre a novembre, 1938, ess i 
scendono da 204- a 202 mil iardi . Più evidente è l' effe tto sul volume dei Buoni del 
Tesoro . Si sa infaui che il Fondo inglese rli , tabilizzazione dei cambi era dotato 
non di sterline , ma di Buoni del Tesoro , che doveva vendere sul mercato per pro-
curarsi le sterline necessa rie all'acquisto dell' oro, nel caso di Ull affluss o cii oro 
in Inghilterra; e ('he, d'altra parte, si afl'retLava a ri scallare dal mercato , n on 
appena l'u scita di oro gli procurava delle sterline. Se perciò l'ammontare dei 
Buoni del Tesoro non varia , nel suo ('omples,o, per effetto dei movimenti del· 
l'oro , esso varia grandemente nella sua composizione; in caso di afflusso di oro 
anmenta quella parte del debi to f1luttuante che è offerta periodicamente sul mer· 
cato ed è in mano al pllobli('o ( tender issue ), in ('aso di u sc ita di oro, 
contrae ed aumento invecc la parte del debito fluttuante coperta dagli 
partimenti del Governo ( tap issue). Dal se llembre 1938 al marzo 1939 
questa "i 
tess i di· 
la prima 
si è ridotta , infatti , di 14.,4 mil iardi; la seconda è aumentata di 14·,1 (altri fallori 
minori impedi scono nna maggiore concordanza dei movimenti della tap i ssue e 
dell'oro ). Si effeuua cioè in parte quello sgonfiamento generale dei depositi ban o 
cari, del debito puhblico fluttuan te ece. cui alludevamo nell ' art. cit. elel gennaio c. 
2 . , e dopo il quale avrebbe dovu to apparire la rea'le strultura del credito inglese. 
Ma lo sgo /l fì.amento a ques to pu.nto si ferma: il Governo inglese, ass illato dal bi-
sogno eli den~ri per il riarmo e preoccupato dall'entità dei prestiti ch e deve lan-
ciare, ha pensa to di uti lizzare la contra7.iolle dell'emissione dei Buoni del Te. orQ 
piazzando a mezzo di essi 13 mil iard i e 1/2 del prestito per il riarmo del C. a. 
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sicurezza o per effettiv e esigenze economiche, rientro di capitali fran-
cesi in patria dopo i successi di DaJadi er, liquidazione dell e ri ~e l'\'e 
in sterline di molti paes i de ll a cosidetla « area della ster lina ») (per 
effello dell.l sfavorevole s ituaz ione della bi]anha commerc ial e dei 
Paesi esportatori di materie prim e nel 19.38 (5) o per il des iderio di 
(c fr. di co rso di SiI' Simon , 13 lu glio c. a.l. Queslo è lanto più opportuno, in 
quan lO solo così. l'igonfianclo il volume clei Buolli del Tesoro e il cl eh ilo pubbli('o 
{1/lul/o1/t e. si fJo trà ossic/lm,." ali" ba1/ch e il/ glesi qllplla 'liqllidi/ à I/ ecessaria per 
poter assorbire il forte aum el/t a dci de /li /o pubblico a più lUI/ go scadel/ za . I Buoni 
del Te oro concorrono infatti a form are quella seconda lin ea di riserva. necessaria 
alle banche, e che eleva il margine cii liql1icl itù a "il'ea il 30 % clei depos it i. Un 
maggior volume di Buoui ciel Tesoro è n eeessario se si vuole che le banche pos-
.ano aumenlare il vo lume dei 10 1'0 depositi , po,sano consentire e promuovere 
l'aumento della moneta banearia ci el Paese. Ma, com'è ovvio, a ques lo punlo il 
!;onfiamento del credito inglese n on è p iù fiuizio , COme qua nd o (193"1·37) e;o 
nascondeva il malloppo d'oro straniero indi ger ito: è ben reale ' 
(4) Ancbe se SOLLo forma di ma ggiori deposili liquidi , di natu ra commer· 
ciale, mantenuti all 'es lero . Mentre infatti a partire dal 1933 gli uomini d'affari 
ingle i , per sfi clu cia nella politi ('a monelaria del nuovo Governo ameril'ano, 
avevano ('erca to di ridurre al minimo i loro depos iti temporanei. in America, 
di denaro frULLO di vendile di prodoLLi in gles i o des ii nato a lòervire all'acquisto 
di merci ame ricane~ ogg i s i n-o ta inve(';:} di nuovo un forle aU111cnlO di que!!!le 
« busine s balances)l negli St') ti Un iti. È evidente l'he qu este « e" igenze r om· 
merciali)l masch erano in parte anche una sfiduc ia nella ste rlin.! e il desid e ri () 
di tra r profiLLo da eventuali cadute di essa. 
(5) È questo un faLLore che h a già agito nella cri si del 1931 , ma la cui 
importanza è Eta ta di r ado suffiei enlemenle ('o nsirle ra la ; pe r et!'i mer ila parL i-
colare menzione l'ampio accenno che ne fa la 'relazione 1938 del Presidente 
dell a Banca dei Regolamenti Jntel'llazionali (Bas il ea , 8 maggio 1939). In tem pi 
n ormali, quando i paesi produLlori di mal e ri e pr ime riesco no a piazzare a 
buoni prezzi tutte le loro merci ('ome, per e,empio prima cl e ll a l' ri s i agri-
col a del 1928 e nel tl'iennio ch e va dall 'estate 1934 all'e. tate 1937), la sterlina 
ri ceve un notevole ai uto dal fatto che moli i Paesi compresi nelI' « a rea della 
sterlina ), produtLori eli ulateri e prilne e agrieole. rann o buoni gua(lagni. reg i. 
strano un [orte aLLivo nella loro bilan cia eommerciale con gli Stati U niti e 
altri Paesi industriali, e prefe ri sco no, anzichè portare il saldo in oro in patria, 
investirlo , ul m ercato di Londra. al'contentandosi come ri serva per il loro s i-
stema mon etario inlerno de i cred iti che vanlano 'ilI Londl1a (sterlin g as e ts). 
Questo però impli ca ('he qu ando questi paesi produttori di mate ri e prim e e 
agricole dell 'c< area della ste rlina» [anno alTa ri meno buoni e sono (' 0 tre Lli li re-
gistrare un [or le de fi cit nella loro bilanda commercial e (ùovendo comprar e 
all'estero più di quel che essi rie cono a vendergli , come, per e e mpio. nel 
1928·31 e nel 1938) questi stessi Pae,i danno mano alla loro ri se rva in « sterl in g 
assels l), pagano la differenza trasferendo i loro credili su l,ondra. Ora ' e ques ti 
crediti non vengono rinnovati (vennero rinnoV'ati in tutti quegli anni in cui 
l'Am eri ('a abbondò in prestiti all'estero; ma d al 1931 gli Sta ti Uni ti non pre. tano 
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costituire al loro posto l'J serve più Slcure m oro o in dollari), ripresa 
economica americana ecc. , i sovrap ponevano e si accavallavano tra 
l oro in modo tale da esercitare un 'eccezionale pressione sulla sterlina. 
La st erlina si deprezzava nei confronti del dollaro del 0,3% alla fine 
della seconda settimana cli dieembre , di un altro 0,1% alla fine della 
terza , di un altro 0 ,2% n ella successiva, e dopo aver iniziato il 1938 
pjù all'estero , anzi liquidano i l oro averj a1J 'es lero), se questi « slerlin g a SSel S)) 
vengono vendu ti e ('onve rtiti in dollari, fran chi, ecc., come succede specialmente 
nei periodi in cui non si ba molta fiducia nella sterlina, è Londra cbe deve tirar 
fuori i dollari, i fran chi , in defi nitiva l 'oro necessario a soddi sfare i ereditori dei 
Paesi del'l '« area della sterlina l) . 
Anche in assenza di uno squilibrio della bilancia commerciale dei Paesi 
dell' « area della Herlina J! , una ridu zione degli ( sterling assets » può, inoltre, veri· 
fi ca rsi quando essi deliberatamente provvedano a ridurli per sfiducia nella 
s terlina . Questo appun to hanno fatto in parte nel 1938 la Svezia , l'Eire 
e la Norvegia. An zirhè accontentarsi di crediti su Londra, ques ti Paesi 
hanno preferito cOotituire lIna ri, erva di oro in patria; e l'Inghi'lterra 
ha dovuto fornirgliela . Ciò a prescindere dal falto , anch' esso abbastanza ri· 
l evante, che, quando l a ste rlina alt raversa momenti diffi cili , nel mondo com· 
merciale internazionale nasce una qualche diffidenza ad u sa rla ancora come unità 
internazionale di pagamento. Molti espo rtatori preferiscono stabilire nei con· 
tratti di vendit-a il pagamento in moneta nazionale o in dollari , e non più in 
s terline. U n tale fenomeno si tradu ce in un'ulteriore forte liquid azione dei 
crediti esteri es istenti a Londra: i depositi presso le banche londinesi (s terling 
halan ces), e ffe lluati da~ mondo commerciale inte rnazionale p er agevolare la 
condotta degli -affari , divengono inutili, sono ritirati subito o , per lo m eno, 
man mano che si esauri scono non vengono più ricostituiti. Altrettanto diffuso 
e ra l'uso della ste r'lina come mezzo internazionale di pagamento anche fuori 
dai confini dell' « area della sterlina )), altrettanto grave è questa contrazione 
d ei crediti esteri di natura commerciale, di cui beneficiava l'In ghilterra. Un 
fenomeno di questo stesso genere s i è verificato in seguito all'imposizione del 
bando sulle operazi oni speculative 5ull'oro. Questo ha servito momentaneameute 
!l difendere la s terlina dalla· specul:azione e a mi gliorarne la posizione, ma ha 
pe rò nuociuto all' importanza mondi ale del m ercato dell 'oro di Londra e in 
parte, specie per quel che ri guarda il mercato a termine dell ' oro , ha provo-
ca to uno spostamento delle sue funzioni in f.avore di altri centri (Am sterdam). 
Ciò ha indotto gli operatori del mercato dell'oro a ridurre quel fondo. di qualche 
miliardo d'oro , da eSoi mantenuto sulla piazza di Londra e che costituiva sem· 
pre una riserva supplementare di oro , inglese. (Cfr_ « Economist )), 11 feb· 
braio 1939, pago 351). Va insi stito su questo fallO non solo perchè esso ha 
avu to una parte -importante n ella cri si della sterlina del 1931 e in quella re· 
(-en te del 1938·39, ma anche perchè è ad esso molto probahilmente che do· 
vranno imputarsi , in gran parte, le difficoltà monetarie dell'Inghilterra nei primi 
tempi di guerra , quando il fatto che la sterlina sia la moneta di una nazione 
belligerante porterà ad una revisione generale dell'uso di essa come mezzo 
internazionale di pagamento . 
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.11 lusinghi ero cambio di 5.00 dollari finiva l'anno a 4.64. Nè i primi 
I!iorni del 1939 dovevano costituire quel che si dice un buon inizio: 
per niente (C mo"llata )) dalla speculazione internazionale la sterlina 
perdeva nuovo terreno. 
Que ta cri s:i ha ohbligato il Governo ingl ese, fin dalla prima set-
ti mana de l nuovo anno , a prendere rapidamente una serie di dispo-
Fizioni (6) dire tte a raffol":t.are la dìfesa della sterlina da gli attacchi 
della speculazione e a dare al Fondo di stabilizzazione dei cambi nuovi 
poderosi m ezz i p er sostenerla. Questa crisi ha inoltre dato l'occasione 
per un ulteriore passo avanti in quella evoluzione, cui il sistema mo-
ne tario ingl ese è da t empo sottoposto; evoluzione ch e dopo l 'cntrata 
in vigore de ll a legge sulla circolazione monetaria del 1" febbraio c. a. 
JlUÒ dirsi in gran parte compl etata. Il Currency and Bank Notes Act, 
1939, em esso in quest ' occasione, rompe iruatti, definitivamente, ogm 
legame tra l 'oro e la circolazione mone taria inglese (7) , e se esso non 
ha avuto una maggior eco all'interno e non è stato giudicato suffi-
" ientemente rivoluzionario dagli economisti inglesi , ciò prova ancor 
pi ù quan to le idee degli inglesi in llla teria siano cambiate dal t empo 
del rigido (C gold standard )) e quanto l' evoluzione sia stata graduale. 
Le ampie riserve ancora in llJano all e Autorità i nglesi , la m eti-
"010 a applicazione dei provvedimenti presi contro l a sp eculazione, 
la di sciplina a ll'interno e la co llaboraz ione delle Autor ità straniere 
1Io n poteyano non ayer r agione in breve t empo d ella corrente sp ecu-
hl tiva: e dopo ch e una forte (8) ll scita d 'oro ebhe servi to a far fronte 
ai numerosi impegni cui Londra era chi amata, come banca centrale 
dell' « are;:! della st erlina )) c come depositaria di num erosi capitaI.i 
-lranif>ri (capitali ora richiamati in patria o (lireui in altri centri 
(6) 5 genn aio : ban on speculative exchange lran saclions, forward dealin gs 
in gold , and bank advances agai nst gold; 6 gennaio: cessione da parte della 
Banca d'Inghilterra all' E;xchange Equalisation Account di 31 miliardi e 1/2 
Ili o ro: ai hi sogni della circolazione in terna , ch e avrebbe dovuto fortem ente 
"untrarsi per la perdita di quest'o ro da parte della Banca, si provvide aumen-
ta ndo del 100°'0 il limite ma sim o dell'emi ssione fiduciaria. (Cfr. arI. cit. , pa go 12). 
(7) Per più ampio esame di questo do cumento si veda: Il problema del_ 
l'oro. 
(8) La gravi tà di questa perdit a di oro non venne alla luce altro che 
il 29 giu gno, quando il IO Bol'le tlino emesso dalla Tesoreria ques t' anno sulla 
'ituazione dell ' E. E.A. rivelò ch e il 31 marzo c. a. il Fondo aveva solo 33 mi-
liardi 85 milioni di oro. Poichè dopo la prima settimana di gennaio non vi 
' ono state forti perdite di oro (il Fondo beneficia anz i di un leggero aumento 
della riserva fino a metà marzo; perdite notevoli se mai si hanno solo nella 
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pm sicuri), la t el'lina potè ritrovare di nuovo l'equilibrio ad un li· 
vello di circa <1,67 n ei confronti ùel no][aro (9). Anzi J'onda ta di 
aequisti di st erline ch e segu p- ogni p eriodo di sp ecula zio ne al r iba ,I) 
della st erlina (lO) f cce ri amuirc un poco d ' oro a ll a cassa de l Fon do 
e rafforzò ]a posizione della slerlina p er tutlo il r es to del m ese e 
n el m ese segu ente . 
Tutta vi a la fuga di (:apiLali dall 'Europ a, l'esodo dell 'oro oltre 
second a m età di m arzo) e po ichè, di questi 33 miliardi , uen 31 e 1/ 2 gli fu· 
rono dati il 6 genn aio d.alla Ban ca d ' In ghilterra , se ne dedu ce cbe il 6 gennaio, 
al m omento della cession e, il F ondo era rim asto con ben poco oro, forse nep· 
pure 4 miliard i. Le perdite in genti sub ì te in un ann o dall'E. E . -\. sono ri-
velate da questo prospetto ove le ri serve auree inglesi so no indica te in quan· 
tità di oncie, anzi chè in val ore, ciò che è più p ratico qu and o iI contenuto aureo 
della sterlina varia co ntinuam ente come or a . 
RISERVE AUREE INGLESI (migli aia di oncie). 
Marzo '37 Sett. '37 Marzo '38 Sett. ' 38 Marzo '39 
Nella B . d. 1. 73.843 7/j.843 76.843 76 .844 30.459 
lell' E. E. A. 26 .674 39 .85·t 42 .546 21.684 ,19.490 
110.516 116.697 119.389 98.528 79.964 
(Dati uffi ciali ri po rtati in « Fill {/ I/ cial News l). 30 Giugno 1939). 
Nel sem estre se tt. '38-marzo '39 l'In ghilterra ha perduto 12 mili ardi 420 
milioni d i oro; dal 31 marzo '38, cioè da quando è com incia ta l'emorragia di 
oro , fin o al 31 m arzo '39, q uasi 26 e 1/ 2. È stata questa tw'amara orpresa per 
gli ambienti economici in glesi i q uali avevano stim ato la pe rdit a d i oro , dal 
settembre alla fi ne del '38, un poco p iù di 7 miliardi (Cfr. T h e Golcl R esen 'e, 
" E conomist )), 7 gennaio 1939; erlit oriale, ( Fin ancial l'Iews )l . 7 gen naio 1939). 
(9) ll cambio meno eleva to dell a s terlina con il dollaro fu del resto vi to 
volentie ri d,a qu anti in InghilLell'a hann o semp re pau ra che l a sterlina soffra 
di « sop ra valutazione)) ne i confronti del doll aro . Per molti l'andamen to d ei 
rispetti vi indi ci dei prezzi n on giustifi cava a ll'allO il camb io della s terlina con· 
tro 5 dollari : a pa rtire da'l 1937 s i('u ramente la ste rl ina era sopravaltl'ta, poi· 
chè i p rezzi in te rni i nglesi si erano 
ricani. Perciò la svalu taz ione della 
pinti ben più in alto che non qnelli ame · 
terlina all 'ini zio del 1939, secondo e .. i, 
" wenL far to rem ove one at least of the disabili ties unde r which British trade 
had been labouL; ng » (Tlr e Poull d al/ cl the Dollar. « lVIidl and Bank lVIo n tbly Re · 
wi ew », genn aio 1939, pago 3) . 
( lO) Il secondo temp o della speculazione. Nel p rimo si converte le ter-
line in oro O in dollari O altre monete ch e i ritiene si apprezzeranno nei con-
fronti della ste rlina ; nel second o si realizza i profitti della speculaz ione ri· 
yendendo quest 'oro , dollari ecc. in cambio di sterline. 
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oceano, iniziatosi nel 193il c aggravatosi nella seconda metà di qu el-
l'anno, continua; esso raggiunge di nuovo proporzioni grandiose du-
rante la seconda metà di marzo (crisi cecoslovacca) e nell'aprile. 
Dagli Stati Uniti si segnala un continuo amusso d'oro, da Londra 
come da altre capitali europee. Gli arrivi di oro, da Il 'Inghi lterra, 
da 988 milioni nel gennaio salgono a .3 miliardi HO milioni nel 
febbraio, 4 miliardi 750 milioni nel marzo, 6 miliardi 790 milioni 
nell'aprile (11). Ma Londra agisce S l)(~SSO in qnesto p eriodo come 
semplice .s tazione di transi.to; si tratta in r ealtà , in gran parte, di 
oro che è affiuito a sua volta in InghilLcrra dal Continente (J2) , 
o di oro precedentemente depo~ilato da privati o da Governi stra-
m en stùla piazza di LOlldra che dene cOllvertito io doIlari o in-
\ iato oltre oceano per esser tenuto « carmarked II i n Cf ucI pi li 1-
curo paese (13). Oro affilli ce pm'e, direttamente, neg li Stati Uniti 
da altri Paesi europei, specialmente dall'Olanda (680 milioni in 
~ennaio, 554 in febbraio) e dal Belgio (30 milioni in gennaio, 704-
nel marzo, l miliardo 607 milioni in april e), Paesi che voci t en-
denziose ,Iffermano spesso iu procinto di essere invasi dalle truppe 
tedesch e . 11 fiorino olandesé attraversa, anZI, n elle ulLime se tÙmane 
di genn{aio , una crisi in seguito a]]a quale tornerà al suo anti co 
(11) Cfr. alla fine di questo studio: Pro spetto CJ: Produziol/ e e 1110vil1lellii 
dell'oro: c) lmpf)rtaziol1i ed es portazioni di oro, in Inghilterra e Il egli Stati 
Uniti . nei primi oUo mesi del 1939, dis tinte per Paesi con Cl/i si SO li o svolte. 
Per comodità del lettore tutti i dati, come nelle precedenti rassegne , so no stati 
tradotti in lire italiane. sulla base di 90 lire per l lira ste rlina , e 19 per l dolo 
laro S. U. Tuttavia si tenga presente che il cam bio de'Ila ste rlina è in questo 
periodo più favorevole alla lira del cambio 90. 
(12) Oro aAluisce a Londra dal Belgio per 4~4 mili oni nel marzo. 3 mi· 
liardi 351 milioni in aprile; dai Paesi Bassi, per 19 milioni in marzo, 362 in 
aprile, 931 in maggio. 431 in giu gno ; dalla Svizze ra , p er l miliardo 392 mi· 
lioni in aprile, 625 milioni in maggio; dall' U .R .S.S. per 860 milioni in mago 
gio, 999 in giugno. (Cfr. Prospetto C. cJ alla fine). 
(13)Secondo i dati della Te. oreri a degli Stati Uniti l'oro « ea rmarked for 
foreign acccounl II aIe di 456 milioni nel IO trimestre C. a. di ben 8 milicrrdi 
930 milioni nel/[o; di 3 miliardi 14 l milioni nel solo m ese di lu glio (diminuiva 
invece in agosto). Alla fine di ago.to l'oro « eannarked for foreign account l) 
negli S. U. ammontava a 21 miliardi 565 milioni. Nel 1938 l'aumento era stato 
-(Ii 6 ~liardi 327 milioni. (C fr. A nalysis 01 Changes in Golcl Stock 01 United 
States, in « The Board of Governors of tb e Fed. Res. Syst., U. S. A ., Bullellin )l, 
ottob re 1939, pago 89Bl. \'ello ste",o periodo le Autorilà inglesi effe ttuavano forti 
trasferimenti di oro nel Canadà: 874 milioni in aprile, e ben 2 miliardi 760 mi-
lioni e nel maggio e 2 miliardi 485 in agosto. 
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cambio con la sterlina, cambio da cui si era allontanato jquando la 
sterlina si era svalutata alla fine del 1938 (14). E sso attraverserà 
poi una seconda crisi nell'agosto. La moneta b elga passa brutti 
momenti un po' più tardi, alla fine di febbraio e n el marzo, quando 
subisce contemporaneamente 'l'influenza di tr,e fattori: la ripresa 
francese, che richiama capit ali dal Belgio in Francia e aggrava 
la concorrènza al commercio belga; le dimissioni di Spaak e le 
difficoltà nel formare il nuovo Governo; infine , la crisi cecoslovacca. 
I tesoreggiatori europei che già prima, piano piano, si anda-
yallO disfacendo del loro oro, preferendo ad esso valuta americana 
(vi è ora Il.n forte afflusso in Europa di biglietti di banca americani 
(501 milioni in marzo, 1 miliardo 870 milioni in aprile (15)) non 
solo di piccolo , ma anche di grande taglio; essi sono costantemente 
« a premio » sopra la parità del cambio, premio ch e scende quando 
l'arrivo eli Iln piroscafo p erm e tte di soddisfare le più pressanti n-
_chieste, e risale fino all'arrivo del prossimo piroscafo; si noti che in-
vece le monete d'oro non solo non hanno più « premio», ma in 
certi momen ti sono buttate ancb' esse sul mercato) o crediti su banche 
americane, sono indotti dalla nuova crisi politica europea ad affret-
tarsi (16); mentre le Autorità accelerano i loro trasferimenti d'oro, 
al sicuro, oltre oceano (17). Il risultato è che il canal e offerto al de -
(14) Cfr. Pro spello B l : A ndamento dei cambi nei primi OLto mesi del 1939. 
(15) Cfr . Shipm.enls and Recepts oj United States Paper Currency, in 
(l The Board of Governors of the Fed . R es . System . U .. A., Bulletin », se t-
tembre 1939, p ago 787. Nei mesi successivi il fenomeno è molto meno forte; 
in occasione della crisi del se ltembre 1938 l'afflusso era stato 260 milioni (set-
tembre) e 190 (ottobre). 
(16) Aggravò il fenomeno la notizia dell' embargo deciso dal Governo in-
glese sui fondi ceco slovae chi la Londra. Qnesto fece temere ai tesoreggiatori di 
molte pi ccole nazioni europee che il possesso di fondi a Londra sa rebbe slato 
loro molto poco utile, n el caso di un 'invasione del loro paese da parte delle 
truppe tedesch e. Po co dopo p erò anche gli Sta~i Uniti decidevano lo stesso 
embargo. 
(17) Di verSa è, come è ovvio, l 'importanza di un afIlusso di oro negli 
Stati Uniti a seconda che si tratti di oro spedito per ragioni di sicurezza da 
ban ch e centrali o da Governi stranier i e cbe rimane « earmarked for 'foreing 
accoun\t », oppure di oro (ca pitali , in verità , di cui l'oro è solo il veicolo, il 
somaro ch e essi hanno infor oo to in Europa per poter passare l' A tlantico e~ 
arrivare a metter piede sul territorio degli Stati Uniti, ove questo somaro è 
sempre bene accetto) inviato per 'le stesse ra gioni di sicu rezza da privati. Nel 
primo caso l'oro si ammonticchia, senza recar alcun disturbo , nell'opposito 
conto della Tesoreria Americana, e non ha effetti sulla circolazione interna. 
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flusso di ca piLali, dall 'Eu ropa agli Sta ti U niti , dagli arbitraggi sulla 
piazza di Londra diven ta ben presto congestionato; mentre i piro-
>('a fÌ per il lrasporto m a teriale dell 'oro s i rivelano anch 'essi insuf-
ficienti (18) . Si g i.unge (;osì ad una di strihuzione fra l e parti interes-
,a lc dell e di spo nibi lità esistcnti: in t empi d i maggior pànico l e Au-
tori tà cedono il passo ai pr.ivati e l ' oro ch e salpa dall'Europa è, in 
magg ioranza. oro per conto dei priva ti ; ma non app ena la crisi passa 
(' lI u e~ t i1 ruga d i ca pitali rallenta , sono le Autorità ch e lI1VlanO oro 
(, Itrc ocea no, p er premun ir si una buona volta per tutt I' . Così l 'esodo 
Ques to lullavja è uno sta to eli ro ~ e assai preea rio, poi .. hè . dopo gli eventi 
del l ° seltembre . non è le l11 e rari o rredere che ben presto q ues to oro 
'-n rà adopera to per acqlll s li di l1Hlle ri e prime, di 1l1aterjale bell ico ec·c. , e 
passerà ("o::. Ì il fa r parte dell e r i !"= erve vere e propri e degli Sta ti U niti. el se· 
('oncl o ('a,;o l'efTelio sulla c ircoI.nzion ~ è inevilabile; tuttavia pu ò esse r reso più 
() meno fo rt e . ed anèhe comple tam ente annullato , dall ' az ione delle A utori tà 
iIInericane . Ques le possono cioè neutra li zza re l'aume nto dell e di spon ibililà delle 
hanche americane - avven(l to co me co nseguen za della vendioa dell'o ro , da 
parte di strani e ri. alla Te,;o re ri a e della ce ' s ione del credito da ciò der i,' ante 
ad una banca amer il'ana (creazion e di un depos ito in favore del di ente stra· 
nierol - ricorrendo co n più larghezza a prehlili pubbli ci p er copr ire le loro 
,pe"e correnli. lasciando che i proventi delle imposte go nfino in vece i loro 
.. onli a Lli"i pre •• o le banche . 1'o.son o invece non aumen ta re il volume dei pre-
,Ii li pubhlici. ridurre anzi i loro conti a lli vi presso l e banche, fa cendo sì 
.. he all"aumento delle di sponihilil à banca ri e, per ll ' afflusso d i capitali (oro) 
, lrani e ri. ; i agg iun ga anch e l 'eA'e li o di quest' ultim o fallore. Le Autorità ame· 
ricane hanno seg uito in quesli ullimi tempi tutt 'e du e queste strade: in un 
prim o tempo ( prima metà ese rci z io fina nziari o 1938-39) hanno largamen te ri-
,·or50 al pre<Li lo: in un secondo tempo (specie dopo marzo) hanno ri corso meno 
al prestito e ridOLlO anzi i loro saldi a Lli vi , Perciò le « excess rese rves» delle 
Lanche americane affili a te al F. R . System ( per più ampie nti zie circa questa 
malauia di cui oggi so ffre il , istema ban ca ri o ame ri cano, cfr.: Il problema del· 
l'oro. pag. 43 e ,eg.1 che i e rano mantenule dal di,'embre 1938 al marzo 1939 sui 
61 mi l iard i. , ono salile rapid amente a 89 miliardi alla fine di agosto. quasi tuue 
nelle hanche di 'uova Yo rk. L'aumento delle ri se rve au ree ameri cane negli ultimi 
14 me, i è u guale alrin le ro , tock d i o ro degli Siati U niti nell'era gl o ri o a del 1920-29, 
ed è pari a tre \olte la produzione mondiale dello stesso p e riod o , (Cfr.: Growth 
fl lirl DistributiOIl ai Ballking FU lids. ·in « Th e Board o f Governors of Ùle Fed . Reser. 
:::>y, lem .. U. S , A,. BulleLLin l), seu embre 1939. pa go 710 e eg .). TuLlavia n egli Slati 
C niti non ,i h a afTatto rialzo de i prezzi , inflaz ione: anzi i primi mesi del ('. 3 . 
ha nn o vi"to se mai una co ntrazio ne dell ' a lli vità e('o nomica. 
(18) Per un esame più dettaglia to di questo punto rimandiamo all'ut 
lim3 parte del pre. enle s tudio: 4 .. Crisi nell'agos to ' 39 e crisi elel se ttembre '38. 
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d ell 'oro continua ininterrotto aneh e nei mesi di relativa calma poli-
tica (19). 
Unica eccezione , la F rancia . Anche nei momenti più gl'a"j e sa . 
giorno per giorno , vede aume ntare il su o stock di oro e continuare il 
ritorno in patria dei ca p .lla li francesi (20). 
A nch e in questi primi olto mesi del 1939, dunque , come già 
nel 193R, l' andamento dei camhi e i movime nti dell 'or o SOllO, in gran 
parte, determinati da spo tamcnti di ca pitali , e qu es li , a ]01'0 volla. 
(19) L'amusso di oro negli Siali u niti che e ra ammo nL a LO ne i m e" i di 
c risi poliLi ca europ ea (marzo e ap rile) a 6 mili a rd i BOO mili o ni e 11 miliardi 
100 milioni , si man Li e ne, and,e in m omenti d i ma gg iore calma. a H miliardi 
in maggio. -t e 1/ 2 in ~iu~no ed oltre 5 in lu glio. (Cfr. pru.' pello Cl bi . in 
fondo ). 
(201 Il s i, Le ma mone Lar io ·banca r io franl 'e,e l", pa'.·a Lo i l IllOmenLo P'lI 
grave, u no d ei peggiori della sua slori a, durante l a crisi del oe llembre . quando 
l a fu ga d e i ('apilali e dell' oro ,all'es le ro mise a le rra i l Fo nd o di slabili zzazione 
fran cese, eh e aveva allo ra ancora poco o ro, e mi se in gravi ri . l rellezze l'inlero 
5·islem a bancar io . Da qliesLa cri si il "iSLc m a ban cia ri o franceòe è u s('iLO però 
r a fl'orza lo , poichè es a ha collaudalo la sua capa cità di res i5tenza e sop raLLullo 
lo sp ir ito di coUabo ra zio ne della Banca d i Francia , la ljuale go de da allora 
di un e no rme prest igio sul merca LO. (E.5a non es iL ò a darI". in quei momenti 
di cris i, tulto l'aiuto necessa rio al m e r caLo, oltre ch e al Governo, portando i 
suoi sconli da una m edia di 7 mili ardi di fran cb i in agosto. a qua,i 21 milila rdi 
il 29 se ttembre, sebbene questo l a cost rin gesse a porLare l a sua circo laz ione da 
]00 mi li ardi (agosto) a 124 (29 se ll e ll1brel. (Cfr. La Frl/I/ce éC()l/olllique eli 
1398 : Le !l1 arch é m on étaire . in « Rev ue ,réeo nomie poliLique ". maggio 19391. 
D ' altro Ialo Ila svalutazione del franco era lale da non far Lemere più: il li"ello 
('ui era (·adulo il fran('o ('on'-lelJr-i vd anzi , ~el'ondo gli arnhienti jn gl e~ i (d'l'.: The 
Eco nomi st, 20 maggio 1939: S u pple me nto Ban ea r io l, un p re llli o del 10 °" al· 
l'espor tazio ni. Dopo l'assun zione di R eyn a ud al potere l e cose 'on o co nLinua· 
m ente mi gl iorate; giorno pe r gio rno la Teso re ria gu adagna nu ovo o ro , e il 
riAusso d i cap ital e francese non s i fe rma neppure n ei momenLi <li 'Ti s i . Le 
rise r ve del Fondo passano da 3 mil iardi in ollob re, a U alla fine di gennaio ; 
t: d evono esser vic in e ai 2..1 miliardi il 20 ap ril e, quando l e riso rse il/ ImI/chi 
del Fo ndo (24 miliardi) era no a u n li vello così basso ehe fu costrello a pro· 
cur'a rse;,e ali re . vendendo parLe d el s uo oro (5 miliardi) alla Bo nca di Francia. 
I.'afflu e nza di capitali in Fra ncia. l 'a bbond anza di fondi . ul men'ato è rive· 
lata an cbe dal ribasso a 2% del La so uffi ciale di sco nLO. il ] 3 genn aio c . a., 
ta sso eccezionale per la Fran cia, e dalla di scesa . da 6,4 % nel se LL e mbre 1938 
g 4,,3/4 % ·in marzo ] 939. d el La"o rI ' illl erbse de i Tiloli di ;'La lo a lun go LeI' · 
mine. In questi primi m esi d ell' anno il problema ch e le A uLoriL à france.i 
dovevano ri solve re non e ra Lanlo impedire esportazioni di oro. quanto cenLra · 
li zzare quesLa pletora di fondi li q nidi, e uLili zzarl i p e r i bi sogni d el Governo. 
Mrestando la tendenza al l esor egg i ame l/t o di bi glie tti della Ban ca di Francia. 
che si è recenteme nLe sviluppa la e che inl cro mpe. s i pu ò dire , il ci rcu it o speòe 
del go ve rno·aumento dispo ni b iliL à d e'lle ba n l'he ·solloscrizione Titoli di SLato. su 
cui i basava lo sforzo finan ziari o p e r il riarmo. 
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gO\'erna Li da forz e eminentem ente p s icologiche che, quest'anno , si 
possono più chiaramente riassumere in lilla sola: la paura della guerra . 
.\. que ti movimenti di capitali e di oro, che gravano pesantemente sui 
cambi , si aggiungono , in maggior nllmero che non nel 1938, altri 
movim enti d 'or o ch e pur non influendo ui cambi, hanno contribuito 
alla r edistribuzione geografi ca deH'oro: le spedizioni d 'oro, al sicuro 
in cen lr i l ontani dall 'Eul"Opa, ch e l e Autorità monetarie effe ttuano, 
nel 1939, con m aggior deliber azione (21) . E m entre la domanda del-
l'or o com e sLrumento di t esor eggialllento , di risparmio , di conserva-
zion e del valor e , è pressoch è ines istente, ed <I 11 ",i ci si continua a 
di ra r e de ll 'or o precedente mente t esoreggiato , ]a domanda d ell ' oro 
come puro m ezzo d i tras ferì mell to dei. capÌ/ ali , da ll ' E uropa agli Stati 
Uniti , è t a le ch e il prezzo dell 'oro sul m er ca lo d i Londra ra gg iu n ge 
llllOVi m assimi e la sua produzione intensificata all 'estremo (22). 
A que 10 punto b isogn a fa r -cenno di due epi odi u n po ' isolati , 
un po' in ~eco l1 do piano, se si vu ole, m a che arri cchiscono la storia 
già tanto movimentata di qnesti primi m esi del 1939; il crollo del 
dollaro cinese, la nuova cri si dell ' ar gento. 
n . - La gu erra delle m onete in CinCt, i l caos monetario e i l crollo 
del do llaro cinese . 
Ai mali di cui soffre il popolo cinese in conseguenza della lunga, 
in term inabile guerra - b omhardam enti , inondazioni , p estilenze -
nel 1939 si è \'enuto ad il ggmnger e a nche il m alanno d el crollo della 
1ll.01leta nazionale . 
Da t empo , accanto alla guerra delle armI , S1 combatteva in Cina 
ti n ' a lt1'a guerra, m en o cruenta, ma u gu almente accanita ed impor-
tant e, t ra il Giappon e da un lato , e il Governo di Ciang Kai Scek , 
a i nta to da lle p otellze stralJi er e , sop r attlltto l'IIlghilten a , dall ' altro: 
la guerra delle monete . 
(21) l più importanti nuovi dep ositi di o ro delle banche centrali euro-
pee sono na turalmente qu elli di oro « earmarked » negli Stati U niLi. Altri im_ 
portanti depositi sono quelli dell' In gbilterra nel Canadà e n el Sud A fri ca. Oro 
per con to d i priva ti , strani e ri , è pure a r'ce llato, per recenti accordi fra la Ban ca 
Ylontag u and Com pany di Londra, e 11 Banco Centr.al, di Buenos Aires, dalla 
Banca Cen trale Aregen ti na. Quanrità minim a che i pu ò de posi ta re : l mili one 
350 mila li re di oro . 
122l Cfr. nel pro_pe tLo Cl : Produzione e l11o villl cnl.i dell'oro Il ei primi 
v I/ o mesi del 1939. i l forte aumento ,l eI]" prodn zione mondiale di o ro , spe-
cialmente dell' Impero In glese (Canadà), ri spetto 131 1938 , ch e fu già un anuo 
eccezionale . 
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Obiettivo di ques ta guerra era, p er il Giappone, riuscire ad in· 
trodurrc nei territori man maDO occupati una llloneta, la cui eml~ · 
sione r egolata convenientemente da lui stesso o da un organo a lui 
sottoposto, potesse provvedere i mezzi necessari alle ingenti spe e 
sul t erritorio cinese; inoltre, una moneta che, p er il suo uso corrente 
ed esclusivo , fosse necessaria agl ' induslriali ed ai commercianti c i. 
nesi, in modo da costringere gli esportatori a scambiare contro essa. 
e non contro i dollari di Ciang [{ai Scek, l e divise estere ricavate 
dalle vendite all'estero. Cioè convogliare, verso le ban ch e da lui con · 
trollate, la parte attiva della bilancia dei pa ga m enti della Cina ; far 
sÌ che le esportazioni cinesi cooperassero con le esportazioni giappo. 
nesi a procurargli il mass:mo possibile di divise es tere e d'oro, di 
cui tanto abbisogna per garantire i rifornimenti di materie prime 
straniere necessarie alla sua st essa campagna in Cina. D'altro lato. 
evitare che queste divise es ter e cadessero n elle mani del nemico . 
ridurl"e a poco a poco la sua possibilità eli acquisto all'ester o e con 
ciò la sua st essa capacità di r esistenza. Cr ear e una moneta , stamparJa 
è cosa facile . Il Giappone man mano che ha occupato un ampio ter · 
ritorio ha potuto istituire in poco t empo una banca d'emissione locale 
e creare lma nuova moneta. N el Manciukuo, durante l'altra cam-
pagna, i giapponesi crearono una banca centrale e una nuova mo· 
neta; nella nuova campagna, prima , 11 ella Cina del Nord , a Pechino , 
sorge una « reserv;e hank )) ed esce nel marzo 1938 lo « yuan l), varia-
zione dello yen, intercambiabile COD esso e del quale gode p ertanto 
la stessa quotazione ufficiale sui m ercati mondiali (23). (E, come per 
lo ye n , anch e per Jo yuan vi sono r estrizioni n e l cambio; così per 
poter convertire lo yuan in divisa estera, p er far fronte ad un imo 
pegno verso l 'estero, occorre dimostrare di aver ottenuto preventi-
, -amente il permesso di -contrarre qu e J] ' imp egno: li cenze d ' imp orta. 
(23) Val e a dire un cambio base co n la . te rlina di Is . 2 d .. Questo altl> 
vamb io è anz i una delle principali ragioni delle gravi diffi colLà incontrate dalla 
nuova moneta. Si pensi infàtti che il camhio del dollaro cinese era, al mo· 
mento in cui lo yuan cominciò a cirl"olare, solo Il d . (l'originale parità , l dolI. 
cinese = I s. d. , era stata abbandonata all'ini zio della guerra i, e ,·he in pr~· 
ti ca, nelle provincie occupate, yuan e dolla ro si scambiavano alla pari (vale a dire 
lo yU3n sofFriva di una forf e svalutaz.ione, all'inte rno , spiegaI.ilc del res to se , i 
pen sa a'l boi cottaggio esercitato a suo danno dalla popolazione e al fallo ch e era 
in fond o una moneta sottoposla a severe restri zioni nel ca mbio , lega ta allo yen. 
anch'esso convertibi le in divi se este re solo con forti re strizioni1- Ora n e veniva 
che gli esportalori cinesi , mentre , scambiando l lira sterlina in dollari cines i, 
ottenevano in definitiva 30 « unità di pagamento)) inlerne, scambiando la stessa 
lira sterlina in yuan , ottenevano solo 17 « unità di pagamento )) interne . Di qui 
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zioni ecc .). Poi a anch .illo sorge una ha nca d'emissione p er la Cina 
Cenl r ale, ]a Hua H sing Bank (sede centr ale, p er ora , a Sciallgai) , ed 
esce l ' «H. H . )l dollaro (24). Il di ffi cile (- p erò m ettere in circolazione 
qu est a mone ta. Bi ogna cattivare la fiducia del popo lo in essa e so-
prattutto di struggere la su a fidu cia nel dollaro di Ciang Kai Scek. 
Obie Ltivo di q uest a guerra monetaria. per il Govemo di Ciang K a i 
Scek e per le Po tcnze ch e hanno interesse a veder e il Giappone im-
pantan arsi in Cina , è r esist ere alla p enetrazione mon etaria del Giap -
pone, fare ch e il valore de]]a nuova m oneta si polve rizzi nelle m ani 
cIell 'in vasore, ch e gli ambienti i ndustriali e comm e rciali ]a fu ggano: 
tenere, invece, alto il dollaro cinese . 
l\ el ma r zo c. a . è istituito u n F ondo di sLabilizzazione, con ca-
pi tali anglo-cinesi, diretto da un Com itato i n cui sono rap presentati 
anche la Ba nca d'Inghilterra e flue banch e in glesi (25); m entre gli . 
Stat i Uni ti nel dicen'lbre ] 938 concedono un credito (' om m er ciale di 
quasi 1/ 2 m iliardo. Ma i ?;i apponesi aveva no nelle loro m ani un 'arma 
formida bile: essi incettano nei territori occu p ati i dollari del Go-
,'emo di Ciang Kai Scek e li fanno presentare in m assa aHa fili ale 
d,~ Sciangai della Banca Centrale cinese, chiedendone la conver sion e 
in divise estere . Jessuna banca centrale potrebbe r egger e, se gran parte 
dei suoi b iglietti in circolazione fosse presenta ta ai su oi sportelli per 
la conversione. Tanto illeno la Banca Centrale cincse ch e vede le 
u e riserve di divise est er e fal ciat e dal deficit della bilancia commer-
cial e del Paese (per l e enormi importazioni r ichies te dall a gu erra), 
falciate dall a fu ga dei capitali , ed h a, inoltre, gr an parte delle en-
perdi te o per l o meno affari m eno buoni ; di qui la lun ga opposizion e degli am · 
bienti i n dustriali e commerciali cin esi alla nuova moneta. U n sÌ alto cam bio i m· 
plicava all'i nt erno una "orri spondente ri vallltaz ione dello )'uan , impli cava add ir it· 
tura ull a vera deflazione: va le a dire ridurre i prezzi , i sala ri e(·c . m entre inve('e , 
dato il periodo d i guerra e trattandosi di moneta « bo icotta ta )l, la tendenza e ra 
a sa l ire. 
(2.1) Ancora to, q uesto, al d olla ro cinese con cui è inte rcambiabi le, appunto 
per ev ita re gl'in con ven ienti dello yu an e p er fac i']j rarne la d i ffu sio ne . Da quand o 
però il dollaro cinese ha comin ciato a precipita re, l ' « H. H. )l dollaro è . tato se , 
pa ra to da es; o ed è o ra mantenuto a rt ificialmente al cambio di [: d ,· 
(25) Il Fo nd o fu dota to di un a riserva di lO mi l ion i cli li re ste rl ine, metà 
versa te da d ue ban ch e cinesi , la Ban ca Cen tral e cinese, e la Banca delle Com\!· 
nicazioni, metà da due La ll ch e ingles i, la H on g K on g and Sha nghai Corporation 
(. l a Charte red Bank or Ind ia, Au st ralia alici China . Il Governo inglese ha garan · 
tito ques te d ue banche per evell tuali perdite . Nel Co mitato che presiede il Fondo 
son o pertan to rapp resentati i l Govern o cinese. le d ue ban che cin es i e le du e 
banche in glesi ch e h anno forn ito il eapitale , e il Governo inglese ( t ramite la 
Ban ca d ' In ghilte rra) . 
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trate (proventi dell e dogane e delle esportazioni) sequ es trate dai 
giappou esi ch e controllano ì porti . E d'altra parte come discrimi-
nare? 
Alla lunga le Autorità cm eSl sono state costrette ad abbandonare 
:il dollaro cinese alla sua sorte, hanno introdolto delle restrizioni nel 
cambio ch e hanno minato ]a fiducia in esso, hanno dovuto, infine, 
l asciare che il suo corso venisse fi ssa to ne lle alterne v icende del mer-
cato. A partire da giugno il donal'O cinese si svalu.ta rapidamente: 
6,93 in giugno, 5,65 in lu g li o, 3,79 in agosto . La vita sana della prima 
moneta cinese è stata estremamente breve: 1935-1939 (26). Così, per 
ora, il popolo cinese non ha più alcuna moneta che possa dirsi molto 
brillan te; in compenso p erò n e ha molte : dollaro cinese, in rovina; 
yuan e dollaro « H. H . )), molto quotati all'estero, ancora debolucci 
ili patria; yen giapponese, che lc truppe ha01lO diffuso un po' dap-
p ertullo; l e mon ete 'd'argento, le veccbie monete dell a Cina soprav-
vissute alla su cchiatllra d'argento fatta dagli Stati U niti in questi 
llltimi anni , anch'esse p erò, disgraziat amente, pericolanti , per la 
minaccia ch e grava sull'argento dopo il tradim ento degli Stati Uniti . 
III . - Gli Stati Uniti abbandonano l'argento: la nuova crisi dell' argento 
Nella storia dell'argento il 1939 rimarrà memorabile come 
l 'anno in cm SI . infelicemente conclu so l'esperimento del secondo 
decennio del K.X secol o per una riesumazione della sua funzione mo-
netaria mOlldiale. Co l 1939 si è chiuso un ciclo completo di fortune 
dell'argento, veloce, al galoppo : dana polvere all'altare: 1934; dal-
l 'altare ana polver e : 1939 . Questo serve anche a con.fermare come, 
ai giorni nostri , azionf' e reazione, causa ed effetti, esperimenti e 
conclus ioni, siano destinati, n el campo economico come nel campo 
l'oliti co ecc. , a succedersi con una vdocità sempre maggiore, con 
(26) Il dollaro cine e è taLo, si può dire, la l;r ima moneta moderna della 
Cina e la sua nascita ri sale a pochi anni. Fu emes O nel 1935, quando, in se-
guito alle osciU azioni di valore dell 'a rgento, de te rminate dalla politica monetaria 
dell 'A mministraz ion e Roosevelt , il Governo di Ciang Kai Scek derise l'abbandono, 
dopo una Lraàizione di secoli , dello standa rd « argento )) da parte della Cina e l'in-
s Lau razione di un sistema monetario m oderno, basato sull 'oro. Fu creata una 
Lanca d 'emi ssione e la nuova moneta, lega ta alla sterlina e mantenuta al cambio 
di I s . 2 d. con la coperazione delle banche stranie re operanti in Cina (gen Llemen 's 
ag reement fra le ban che straneri), soppiantò abbastanza facilmente, almeno nei 
cen tri importanti della Cina , le innumerevoli monete d'argento, molte delle quali, 
rifuse , I? resero la via degli Sta ti Uniti. 
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la velocità dei ]00 all'oi'a, per lo stato di recezione sensibili sima in cui 
si trova il mondo. 
Sono passati solo cinque anni da quando, nel 1934, con un prov-
vedimento che rivolLlzionò il mercato mondiale dell'argento, il Go-
verno degli S. U. iniziò una {( politica dell'argento il come parte del 
suo ampio programma di reflazione (27). Il provvedimento ronda-
mental e in materia , il Silver Purchase Act del 22 maggio 1934, sta-
hiliva esser obiettivo degli S. U. ridare all'argento la sua funzione 
monetaria e portarne il valore a dolI. 1,20 l'oncia; decideva pertanto 
t h e 1/ 3 delle riserve monetarie degli S. U. doveva esser tenuto in 
argento. Ciò implicava un'enorme rivalutazione dell'argento, il cui 
prezzo corrente era 45 cents: ciò implicava, inoltre, un enorme assor-
bimento di m etallo da parte della Tesoreria degli S. U . : circa l mi-
liardo 333 milioni di oncie (28). L'importanza di questa cifra è ben 
visibile , se si pensa che gli stocks disponibili, a Sciangai ed in India, 
erano solo 700 milioni di oncie , e la produzione mondiale annua, ec-
cedente l e ri chieste dell'iudustria , solo 150 milioni. Ciò nonostante 
la Tesoreria si è messa coraggiosamente all'opera. 
Questa « politica dell'argento ) ha dato presto i ' suoi effetti, i più 
logici , i più preveclibili che ci potessero essere. Il prezzo dell'argento 
sul m ercato mondiale è stato subito attratto, irresistibilmente, dal-
l'alto prezzo di acquisto della Tesoreria degli S. U.; la produzione, 
già un tempo così abbondante e per la sua stessa abbondanza prima 
responsabile dell'abbandono, negli usi monetari, dell'argento da parte 
(27) Non si può dire che di questo programma essa fo sse partt' essenziale . 
Roosevelt stesso pare fo sse avverso ad essa: nè il SOllosegretario Morgenthau si 
dimostrava più entusiasta . Era più che altro un'appendice, inclusa per far piacere 
a i potenti senatori « argentisti l) , ed un espediente per alTreltare la ripresa econo-
mica n egli stali produttori di argenlo. Cfr. LUIGI FABBRINI, Dollaro e Sterlina , Cya, 
1935, Cap. XI. 
(28) Date le ingenti ri serve di oro possedute, e dato che non era prevista, 
n è voluta , la diminuzione di esse, per far posto all ' argento. 
R elative Holdin g 01 Gold alld Silver (000,000 omitted) 
Gold Reserves (dol!. ) 
Required Silver (dol!. ) 
Required Silver (oz. ) 
Total Stock (oz. ) 
To be acquired (oz.) 
1934 
Iu. 30 
7.856 
2.619 
2.026 
693 
1.333 
1935 
Dee. 31 
10.123 
3.374 
2.609 
1.526 
1.083 
1936 
Dee. 31 
11.258 
3.753 
2.903 
1.859 
1.044 
1937 
Dee. 31 
12.760 
4.253 
4.289 
2.171 
1.118 
1938 
Dee. 31 
14.508 
4.836 
3.730 
2.563 
1.167 
( riportato da: N ational City Bank o{ NelAi York, Bulletin, genn. ' 39. pago 6). 
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di tutte le principali nazioni , è: rapidamente risalita ad alti livel li., 
eccedendo di gran lun ga il fabbisogno dell 'argento p er tutti gli usi utili 
d el mondo. Nello stesso tempo l 'improvvisa rivalutazi one dell'argento 
ha indotto la Cina, l'unica grande nazione rimasta fe del e allo standard 
« argento », ad ahbandonarlo a sua volta (29) , m entre le monete d'ar-
gento della Cina, dell'lndia, del Siam ecc. sparivano a poco a poco 
dalla circolazione, venivano fuse ed esportate n egli Stati Uniti da dei 
profitta tori : l'uso, cioè , dell'argento come standard di valore o come 
strumento di circolazione, come strumento di l'i parmio o di te~o ­
reggiamento, n ei Paesi più arretrati, era reso più difficile. Si ebbe 
ad un t empo abbondanza e scarsità (v.alto prezzo); i guai dell'una 
più i guai deH'altra , questo assurdo trovando la sua spi egazione nella 
paziente r accolta di tutto l ' argento, quello inutile che giaceva nelle 
vi scere della terr a e quello utile in Cina , in Tndia ecc . , compiuta 
dagli Stati Uniti, per farne una ri serva di cui non ha affa tto bisogno . 
Sembra proprio di seguire un uomo ch e cammina, al buio, in una 
stanza ingombra di mohili , a noi be n nota : ecco, ques to rumore? .. 
ha cozzato contro lo sp igolo dell'armadio; e questo stridio e questo 
tonfo? .. ha inciampato nel secchio ed è caduto disteso per terra .... 
I destini di questa politica c di quell 'uomo sono molto simili! 
Da allora molto argento è: stato compra to dalla Tesoreria degli 
Stati Uniti ; le riserve sono sal i te da 693 milioni di oncie a 2 miliai·di 
100 milioni, grazie ad acquisti per circa 22 miliar di di lire italiane; 
tllltavia alla fine del 19.)8. per raggiungere la proporzione fi ssata , rima-
nevano ancora da comprare l miliardo 167 milioni di onci.e: ]Jress'a 
poco quanto all'inizio! L'aumento pletorico , pauroso delle riserve au-
ree , p er gli acquisti d ' oro cui gli Stati Uniti si vedono incessantemente 
costretti, r ende infatti altrettanto gigantesco e preoccupante l'aumento 
delle riserve d'argento previsto dalla legge 22 maggio 1934 . Il costo al-
ti ssimo per gli Stati Uniti dell'a ssorbimento di tutto l 'oro offertogli 
di venta as tronomi co quando si aggiunge il presumib"ilc assorb imen to 
(29) Il rialzo dell'argento rapp resentava, infaLti, pe r la Cin a una rivaluta· 
zione della sua moneta nei confronti di tulLe le altre , un aumento dei suoi prezzi 
interni nei confronti dei prezzi inte rnazionali , e perciò (ove non si fo _ee ricorso 
ad una deliberata deflazioll e interna, nelle co ndi zioni della Cina quasi impossibile) 
una inferiorità delle sue esportazioni n ella gara p er i mercati mondiali. Già nel 
1932 , quando m olti p aes i avevano svalutato la moneta, la Cina aveva avuto modo 
di con sta tare come fo sse p e ricolo so distin gu ers i dalla massa (Cfr. Dollaro eSter-
lilla. cit. pag o 174 e seg .). Ques to fallo ed il desi derio da lempo nutrito dal go· 
verno di Ciang Kai Scek di instaurare in Cina un sistem a monetario del tutto mo· 
demo, indussero alla riforma del 1935. 
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Ili arge nto. Non che questi aC(luisti d'oro e di argen to implichino 
un aumento d'imposte, un gravamc .fi~cale per la nazione; essi si au-
tofinanziano , poichè la Tesoreria è autorizzala a emettere tanti nuovi 
biglietti quanto oro od argento compra; implicano quindi, essenzial-
m ente , solo un aumento della circolazione monetaria. Ma tuttavia 
vi è un forte costo per la nazione, o per lo meno un fortissimo ri-
,chio. Gran parte di quest'oro, come di questo argento, è di prove-
nienza slraniera; è a degli stranieri che vanno praticamente le nuove 
banconote emesse dalla Tesoreria, queste « disponibilità di potere 
generale d'acquisto» sulla ricchezza nazionale degli StaLi Uniti; e 
gli stranieri si affrettano a farne uso . Prodotti agricoli, prodotti in-
dustriali, titoli , beni immobili, servizi: ecco con che cosa gli Stati 
Uniti pagano l'oro e l'argento che viene ad aumentare le loro pIe-
toriche riserve. Oro e argento, dei quali il valore futuro, la capacità 
d'acquisto futura è elemento imponderabile, pieno d'incognite; ma 
che caòrebbe certo, oggi, molto iu basso ove gli acquisti degli Stati 
Uniti venissero a mancare (30). 
Di fronte all'evidente fallimento della « politica dell'argento l), 
" data la prossima scadenza dei poteri monetari del Presidente , si è 
determinata nel Paese, fin dall'inizio del 1939, una fortissima cor-
rente di opposizione ad l.ùteriori acquisti di argento importato (31); 
(30) Quale possa esoere il costo degli acquisti di oro e di argento estero, 
quale sia il rischio che corre l'Ameri ca, l'ha dimostrato, del resto, quanto è 
avvenuto quest'anno per l'argento. 
(31) TI Governo ha dimostrato di seguire l'opinione prevalente del paese, 
ridn cendo, alla vigilia delle deliberazioni del Congresso, per ben tre volte in tre 
consecutivi giorni (27, 28, 29 giugno), il prezzo d ' acqui sto dell ' argento importato: 
da 43 cen ts (prezzo che durava da 14 mesi) a 40; da 40 a 38 ]/2: da 38 lh a 38. 
Inoltre ne ha sospeso l'acqui sto dnrante le deliberazioni del Congresso. 
La Legge, che estende al 30 giugno 1941 i poteri del Presidente « relatin g 
to Stabilisation Fund and Weight of Dollar and New Silver Legislation and 
Regulations )l, approvata dal Congresso il 6 luglio c. a., è il ri sultato di un 
compromesso (data la forte opposizione all'estensione dei poteri del Presidente; 
la di scnssione fu così ardua e lunga , che il Presidente è rimasto, giuridicamente, 
senza poteri per cinque giomif) con i senatori « argentisti l), alle cui pretese il 
Governo si è dovuto in parte inchinare. Nellla nuova legislazione gli acquisti di 
argento importato non sono espressamente vietati (è interesse degli S. U. stessi 
non causare un crollo troppo forte dell ' argento, per non veder svalutate ulte· 
riormente le proprie riserve). La Tesoreria ba assicurato i Paesi interessati di 
aver intenzione di continuare gli acquisti, però al prezzo corrente del meroato. 
(Finora invece il prezzo pagato dagli S. U. assicurava spesso un premio sopra il 
prezzo corrente). « "\\;f hy s]JOuld we pay more than world prices?» (Morgenthau ): 
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e per quanto il Congresso n el riconIenuare, il 6 luglio , i poteri del 
Presidente in materia monetaria non abbia espressam.ente vietato 
l'acquisto di argento stl'aniero (cosÌ come proponevano numerosi 
emendamenti respinti), risulta da dichiarazioni ufficiali ( per es, 
di E ccles, Presidente del Fed, R eser. Board) e da tutta l'azione del 
Governo che, col 1939, il tentativo d ' introdurre negli Stati Uniti uno 
standard bimetallico eflettivo è definitivamente liquidato. 
Non si è con ciò nuociuto agl'interessi degli Stati della Conie-
federazione che sono produttori di argento, ai quali, anzi, verrà 
d'ora in avanti corrisposto un prezzo di 71 cents, anzichè 64, per 
oncia di m e tallo venduta alla Tesoreria. Ma il mercato mondiale 
dell 'a rgento si è trovato , di nuovo , abbandona to a sè st esso, dopo 
che gli Stati Uniti, con il loro intervento, n e hanno in questi ultimi 
cinque anni grandemente p eggiorate le condizi oni. La fiducia nel -
l'argento, con questi violenti sbalzi di prezzo, è stata ancora più 
scossa, fin nei più lontani centri ; l'unica grande nazione (Cina) fe -
dele all'argento è stata costretta ad abbandonarlo. La domanda dell'ar-
gento per usi monetari, quindi, si è ancor più ristretta. Nello stesso 
tempo l'offerta è stata eccitata, la produzione è andata continuamente 
espandendosi . In queste pegg.iorate condizioni il mercato dell'argento, 
già dall'inizio dell'anno in preda a viva inquietudine, inquietudine sem-
pre più [m'te man mano che aumentava la certezza dell'abbandono 
della « politica dell'argento » da parte degli Stati Vniti, a partire dal 
luglio c. a. sta cercando faticosamente, da solo, un nuovo equilibrio. 
questa frase semb ra abbastanza cb ia ra ; in realtà ba Ilasciato il mercato dell'aro 
gento più perplesso ch e mai. Vi sono infaLLi due modi in t'ui gli S. V, po ssono 
acquistare al prezzo di merealo : possono cioè mantenere il loro prezzo d'acquisto 
abbastanza stab ile, una volta assicuratis i ch e e'so è maggiormente corrispondente 
al prezzo di merca to ; possonoin\'ece eseguire aJJa le ttera la formula degli « acqui· 
st; al prezzo corrente )l, fi ssand o il loro p rezzo d 'acquisto, giorno per giorno , stret · 
tamente sullla base del prezzo di merca to . È ovvio ch e in questo caso il mercato 
ri sulta di fatto abbandonato a sè stesso, dato che è impossibile che gli arbitraggis ri 
inviino metallo negli S. U. se non si sa eon precisione il prezzo che se ne otterrà, 
dopo qualche giorno di viaggio , al momento dell 'arrivo sul suolo americano. Così 
è su ccesso, in luglio , per qualche giorno, un fenomeno interessante: per l'impos· 
sibilità di rare arbitraggi sugli S. V . il prezzo sul mercato mondiale , premuto 
dall'abbondante offerta , subiva un dato giorno un ribasso; il giorno dopo gli S. V. 
(( Why should we pay more than world prices? l») abbassavano anche il loro prezzo 
d 'acquisto dell'argento straniero; allora il mercato reagiva con un nuovo ribasso, 
e subito gli S. V. apportavano un nuovo taglio al loro prezzo ... : così finchè i II 
mercato dell'argento non ha trovato un certo equilibrio, a prescindere dagli acqu i· 
;, ti degli S. V., grazie alla ripresa momentanea del tesoreggiamento dell'India. 
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IV. - Crisi dell'agosto '39 e crisi del settembre '38. 
Non rimane ora, per completare queste cronache monetarie , che 
vedere come sono passate le ultime settimane di pace del 1939, gli 
ultimi giorni di agosto, immediatamente prima dell'entrata In guerra 
d elle varie Nazioni . 
È solo il 17 agosto che si delinea su l mercato monetario mon-
diale la terza cl·isi, la crisi che doveva esser risolutiva. Fino al 17 
vi era stata, anzi , una forte ripresa di tesoreggiamento d'oro da parte 
del Continente europeo (iniziatasi il l O agosto), segno questo che 
-la paura di guerra era passata, p er il momento, in seconda linea. 
Ci si preoccupava piuttoSLO di una poss ibile svalutazione della ster-
lina_ La domanda dell'oro sul mercato di Londra era, per ciò, forte 
(il « premio» de}l'oro sopra la cc shipping parity» sale a ben 3 d., 
il 14) (32) e le Autorità inglesi , che in assenza di arbiLraggi dagli 
Stati Uniti erano gli unici offerenti, poco disposte a p erdere oro 
per soddis(are i tesoreggia t ori, avevano messo a razion e gli acqui-
r enti. Il 17, la fuga di capitali, da Londra come da altri centri eu-
ropei , per paura della guerra, riprende in pieno, accentuandosi il 
23 agosto alla notizia della firma del patto di Mosca. In qucllo stesso 
giorno il mercato dell'oro ha de finitivamente assunto il caratteristico 
aspetto del tempo di crisi: la doman-da d'oro cade da 162 milioni 
di lire it., il 19 , a 117 , il 21, a 40, il 22; m entre l'offerta d'oro da 
parte dei t esoreggiatori continentali, in preda alla paura della guerra 
e desiderosi di crearsi disponibilità liquide al sicuro oltre oceano , 
supera la domanda costringendo il Fondo di stabilizzazione inglese 
a intervenire sul mercato come acquirente. Questi acquisti, come è 
ovvio, gli servono a poco; non appena in possesso delle sLerline , pro-
vento della yendita del metallo , i tesor eggiatori si affreLlano a get-
tarle sul mercato chiedendo in cambio dollari. Per sostenere il cam-
bio della st erlina il Fondo deve, p er ciò, procurarsi 11011ari, inviando 
a sua volta l'oro oltre mare alla -Tesoreria degli Stati Uniti. Le espor-
tazioni d'oro verso gli Stati Cniti sono in realtà molto più forti delle 
importazioni dal Continente, poichè, contemporaneamente, altre ster-
line sono gettate sul mercalo per la conversione in dollari: sono le 
ultime cc terling balances » di certi Paesi dell' (C area dell a sterlina», 
o gli ultimi capitali internazionali erranti rimasti ancora a Londra, 
che vengono liquidati. Dal 24 al 31 agosto l'esportazione di oro rag-
giungerà i 3 miliardi 951 milioni, con tro l miliardo e 1/ 2 durante 
(32) Per eventllali schiarimenti cfr. Nota (36). 
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la settimana di crisi del settembre ]938. Non solo la sterlina, ma 
anche il franco francese e la divisa belga sono sotto pressione, e anche 
a Parigi e a Brusselle si deve intaccare la riserva aurea. 
Il 24· agosto si ha il primo provvedimento ufficiale, che rivela 
tutta la gravità della crisi: p e!' la prima volta dal 1932 il lasso uf-
ficiale di sconto subisce i n Inghiltel'l'a una variazione, ed è aumen-
tato da 2 a 4%. 1mmedia tamente tutto il mercato monetario inglese 
si adegua ad esso, e dopo taftti anni di « cheap money » ricompaiono 
tassi più severi. Contemporaneamente, aUa Borsa di Londra, di fronte 
al precipitare delle vendite si sos pende la seduta, finchè. il ComitaLo 
di Borsa non ha fissato, come già nel settembre 1938, .i prezzi minimi 
per.i titoli di stato e per certi titoli più illlportanti (33). In questo stesso 
(33) Con temporaneamente ono presi altri provvedimenti direlli a alvaguar. 
dare da bru sche oscillazioni di prezzi il mercato delle merci. Ma, almeno in Inghil. 
terra , fino al momento dell' inizio delle o; ti lità, i prezzi delle merci sali ranno solo 
di qualche punto ( in parte anche per la parallela w alutazione della sterlina) : l'au· 
mento. cioè, è mollo meno fOrle di fJuello cbé ci si ' aI'ebhe potuto immaginare 
in quelle ei rcoHanze. Per proteggere le ~cOrle inglesi, che non erano co.ì notevoli 
come sa rebbe stato desiderabile. il Governo inglese decideva, il 22 agosto. il controllo 
delle esportazioni (Control 01' Commodity Expor t ' e, nella nolte del 24. il di· 
vieto delle esportazioni di materie prime o procloll i utili alla Nazione in caso 
(li guer ra (Export Ban on Commodi ti es), d i re llo sopratullo a difendere gli stocks 
inglesi dai l'Orli acquisti che la Germ ania fa ceva in quei giorni. Va notato l'oi che 
alla fine del luglio, a malgrado ]a forte iiuività indu striale in Inghilterra (alla 
fine di luglio la cifra dei di socl'upati inglesi era la più bassa dal 1929: 1.256 .424; 
ed è b en diffi cile (·he essa possa mai scendere so tto il milione) e la recente ripresa 
n egli S. U ., i l'rez?,i delle merci eran o forse più bassi che non Wl anno prima (in. 
Jir'e Reuter dei prezz i in glesi: 133 ,7 contro 139,7 nel 1938; indice Moody dei prezzi 
amer icani: 141.6 contro 1'17.9. (Iu es ti indici sono troppo influ enzati dalla di· 
scesa del prezzo del gra no; in realtà le altre merci sono poco lontane dal livello 
dello scorso anno ). Luglio, però, semhrava destinato ad essere la svolta: fino 
fu] Ofa la ripresa inglese e quella 31nerlcana non avevano ('oin('i so: quando in 
Inghilterra l ' attività e('onoruica s i intensificava (per esempio, nel l semestre 1939), 
in AlnerjrR essa lan guiva e vi('eversa. Oggi invece all'alto r1tl110 dell'attività in-
glese ed :in genere europea, fl aggiunge an che ]a ripL"e sa eCOn0J111ea mneriC3n3. 
I. ·effetto deIl ''l lllllento della domanda si rivened dapprima sugli sto cks accu · 
mulali in gran quantità nel 1938 ; poi "ui numerosi impianti o~gi il1utilizzati O 
scarsamente uti"Jizzati; infine sui preui. L ' elfello sui prezzi non è quindi, ari· 
go re, così immed iato come ci si aspellerebbe; e ,e vi è un pericolo di forti au· 
menti , q uesto è se mai insito nel fatto che molte materie prime sono controllate 
dII co mitat i internaziolla li, i quali llOt.rrI1l110 esser indolLi ad approfi ttare delle 
Circos tanze per ottenere un rialzo cl,,; prezzi. Così, per esempio. il Comitato in· 
ternazionale ch e controlla il rallle deci deva il 16 agosto di aumentare la produ· 
zio.ne americana di rame solo fino a 2/ 3 della produzione massima consentita dagli 
impianti. Questo pen'hè il Comitato si è da tempo prefisso di pOrlare il prezzo del 
rame a 49 sterline la tonnellata. 
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giorno il mercato rlell 'ol'o h a accentuato la sua fision omia di « mer-
cato di tempi di crisi»: compare, ' come nel settembre 1938 e il 
22 marzo S., uno cc sconto » dell'oro rispetto alla cc shipping parity », 
, conto che dal 25 al 29 raggiungerà un'ampiezza senza precedenti . 
Ben più gravi av\ eui menti dovevano verificarsi il giorno dopo. Il 
25 agosto il Governo inglese abbandona la difesa della sterlina: in 
quattro ore la sterlina p tomba da ,t ,68, livello mantenuto da otto 
mesi, a 4,35; si riprende e fi n isce a 4,48 (svalu tazione del 4,1/2%). 
È questo, si dice a Londra, l'unico modo per indurre gli stranieri 
ad astenersi da cOllvertire le loro sterline in dollari, l'unico modo 
per ostacolare l'esodo dei capitali, o per lo meno, evitare la perdita 
dell'oro. Due giorni dovo, di fronte ad un'ulteriore caduta della ster-
lina (a -1,40), il Governo inglese iniz ia la mobilitazione degl'investi-
menti inglesi all' estero: il primo decre to emesso in base aH' C( Emer-
gcncy Power Act» proibisce, infatti , la vendita di titoli est eri pos-
seduti da cittadini inglesi, c n e ordina la deI11lt1cia , tramite le b an -
che, alla Banca d'Inghilterra. Va n otato che un'a zi one simile , du-
rante l' altL'a guerra, venne intrapresa solo dopo un anno di guerra, 
nel luglio 1915, e in maniera molto più blanda ; questa volta l'azione 
ha inizio ancor prima dello scoppio della guerra e solo due giorn i 
dop o l'entrata in gu erra dell'Inghilterra (4, se tt.) 1a r e qlli sizione del-
l'oro e dei titoli est eri, posseduti dai privati , potrà essere iniziata . 
Anch e per quel che riguarda l'oro la sitnazione è b en diversa: oggi 
esso è da tempo quasi tutto accentrato nei Fondi di Stabilizzazione 
e la circolazione interna si è da esso comple tamente svincolata ; nel 
1914 non solo la circolazione interna si basava strettam <>nte sull'oro, 
ma l'oro stesso era in gran parte in circolazione. Tutto ciò (maggiore 
accentramento dell'oro e maggiore capacità di manovra, maggior de-
cisione) non è affatto uperfluo, almeno n el caso dell'Inghilterra ; 
poichè la sterlina è oggi ben altrimenti resistente che non nel 1914. 
Solo il 28 agosto si hanno le prime inevitabili r eazioni all'ab-
bandono della difesa della sterlina, col di sancoramento della monet a 
sved ese dalla lira sterlina. S'inizia cosl una parziale disintegrazion e 
ed una nuova ricostituzione del la cosidetta (C area della sterlina»). 
Le monete dei Dominions seguono la sterlina (i l dollaro canadese 
si tiene, al suo solito, a mezza strada fra la sterlina e il dollaro degli 
Stati Uniti); Svezia, Finlandia, Norvegia abbandonano in vece il b locco 
della sterlina, pUI: mantenendosi ancb.' esse a mezza strada fra la ster-
lina e il dollaro. La Danimarca m omentaneament e esita a staccar -
sene; così l o yen giapponese . Ma il fatto più imp or tante è ch e, dopo 
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esserSI per un istante rivalutato nei confronti della sterlina, il franco 
francese, « pegged to 175 1/4 l), segu e la sterlina ne]]e sue succe sive 
cadute . AUa vigilia di una guerra che le due Nazioni dovranno fare 
ilIsieme, l a Francia, ch e fu negli ultimi decenni , dopo ]a stabilizza-
zione Poincarè e dopo la costituzione de] blocco-oro , la principale ano 
tagonista di Londra (341, semhra voler entrare a far parte, con tutto il 
suo Impero e con tutte le eue riserve auree, nel blocco della sterlina. 
Sterlina e franco finiscono cOSI l'agosto svalutandosi rispettivamente 
del 6 e del 7% n ei confronti del dollaro , non solo, ma anche della 
lira italiana, del fiorino olandese, del belga, de] franco svizzero ch e 
hanno seguìto rigidamente il do]]aro. 
La gravità della crisi dell'agosto c. a., ]a sua perfetta rassomI-
glianza con le crisi del settembre 1938 e de Uo slesso marzo c. a., la 
sua maggior gravità rispetto a quelle, può esser vista d'un sol colpo 
se avviciniamo e_ confrontiamo gl i specch i relativi all'attiyità del mer-
cato loudinese dell'oro Ilei tre periodi indicati. Noi li abbiamo perciò 
qui riuniti in un UlllCO prospetto (35), prospetto che il lettore tro-
verà con altri in fondo a questo studio . Per il lettore che non è al 
corrente, diamo in nota (36) alcune nozioni che gliene permetteranIlo 
(34) Pare ancora di udire il teatrale gr id o dell'Einzig: « Sulle ma("eri e della 
ricchezza , della prosperità e della stabilità delle altre nazioni , la Francia è per-
venuta a fondare la sua tanto desiderata egemonia politico·finanziaria sull'Europa )) , 
dopo il crollo della sterli na nel settembre del 1931 (Behilld tile Scelles 0/ intero 
national Fillance , London , 1931: prefazione). 
Que ta affermazione dell 'Einzig è grandemente esagerata. E ' vero però ("h e 
la mancanza di una unità di vedute e di azione, in materia monetaria. che dete r-
minò il crollo della Conferenza Economica di Londra nel 1933, il sorgere di qu el 
« blocco-oro l) , !"he, privo di qualsiasi contenuto vi tale e des tinato a finire ben 
presto miseramente, tIlttavia in un primo tempo portò ad ulteriori divi s ioni , fu 
veramente una delle cause del persistere della disorganizzazione dell ' economia 
mondiale, dell'affermarsi, sempre più , dello spirito d'incomprensione; un fattore 
cioè della cr isi economica e morale che tanto potentemente ha concorso , oltre 
. tutto , all'attuale crisi politica. 
( 35 ) Prospetto D): il m ercato lonrlinese dell'oru duraI/l e le crisi del sei-
tembre '38 e marzo e agos to '39. 
( 36 ) II prezzo dell ' oro sul mercalO di Londra viene fi s,alo ogni manina, alle 
ore 11, in una I"lunione, negli uffici dei Rothschild, dei rappresentanti delle sei 
principali ditte operanti sul mercato. A questa riunione ognuno dei rappresentanti 
è inCaricato di indicare la quantità netta di oro (non tenendo conto cioè della 
r;rande massa di acquisti o di vendite dei clienti , delle domande e delle offerte, 
che si bilanciano fra loro ; ma solo del saldo eccedente di oro, da vendere o da 
comprare , per soddisfare complelamente gli ordini della giornata) che la sua ditta 
deve vendere o comprare per con to dei suoi clienti. Si prende allora come puntQ 
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10 lettura. Risulta da quel prospetto non solo la svalutazione della 
sterlina in questi periodi di crisi (il prezzo de ll 'oro passa da 144s. 6d. 
di partenza per fi s.a re il prezzo dell' oro , la « shipping parity »: ovvero, qt/ el prezzo 
«eU'oro in sterline. che, dato il prezzo dell 'oro praticato dagl i S. U ., dato il 
livello del cambio dolla ro ,sLerlin.L e le spese di Ira sporto , d i assicuraz ione dei 
rischi ecc ., vigenti nella giornata, non presenta nè alct/" guadagno, nè alculla per· 
dita, alle spedizioni di oro 1((1 l'In ghilterra e gli S . U. So no infaLLi que, le spedi . 
zioni di oro tra l ' Inghillterra e gli S. U. (l'unico altro grande centro del mondo 
che può fornire od assorbire oro in qualsiasi momento) quelle che , in definitiva , 
ridaranno l'equilibrio al mercato. È ovvio cbe questo prezzo (shipping parity) 
potrà esser definitivamente fi sato solo nel caso che le domande e le offerte di 
oro fra i sei signori seduti in qu ella sba nza si bilan cino perfeLLam ent e . Se invece, 
conle è il ca so pjù freque111 e . esse non ~;j bilaneiano. ui ::io gnc rà ri eo rrere ad lnl-
portazioni od esportazioni di oro , da o verso l'Am erica. In questo caso, da veri 
!!entlemen, i sei signori decidono di non geLLarsi Il'uno sull'altro per accaparrare 
l'oro sca rso (o per riuscire a vendere l'oro abbondante) al collega che, pe r avventura , 
ne ha più da oITrire (o che ne ha più da co mprare); m8 , stando calmi e tranquilli 
ciascuno al proprio posto, di chiamare a cooperare con loro all 'equilibrio del 
mercato londinese dell' oro , àltri signori , gli arbil((lggisti (i quali co mprino l'oro 
eccedere per e portarlo negli S. U ., oppL1re si o ffran o di fornire l'oro man ca nte, 
importandolo degli S. U.), contribuendo tutti di comull e accordo ad assicurare a 
quesli arbitraggisti u" piccolo guadagno per le loro pres taziolli . Si fi ssa cioè, nel 
caso l 'offerta di oro superi la domand a, che il prezzo dell ' oro per quebla giornata 
presenti uno « sconto » rispetto alla « shipping parity », piccolo o grande a seconda 
dell'importanza dell ' invio di oro da effettuare, alla necessità cl ella cooperazione di 
pochi o molti arbitraggisti, ancbe dei meno organizza ti ed efficienti; si ' fi ssa invece, 
ndl caso la domanda di oro superi 1'0lIerta , che il prezzo dell' oro offra un « pre-
mio ») oltre la « shipping parity ». (Dato però che gli S. U . non vendono oro a 
privati , ma solo alle autorità dei po chi paesi aderenti lall'Accordo Tripartito , l'aro 
bitraggio privato in questo sen so (dall 'America a Londra) è ineffeuivo . Si verifica 
però spesso un intervento delle Autorità inglesi e un arbitraggio ufficiale ). Solo 
dopo che è stato « fi ssato» in tal modo il prezzo delll ' oro , i sei rappresentanti , 
prima di partire, indicano anche l'ammontare complessivo di vendite e di com· 
pere cbe ri sulta dai loro registri: la somma delle operazioni interne delle sei case 
( i cos idetti « marriages», matrimoni, ovvero compen sazioni di vendite co n com-
pere), più l'ammontare trattato nella riunione stessa, costituisce l'altro dato impor· 
tante del merca to: 1'« amount of golld dealt at fixing». (Dato però che il « fi"ing » 
ba luogo alle Il, altre contrattazioni si effettuano durante il giorno ; rI i regola 
6Q,JlO solo il 10 % dell '« amount d. al. f. l) , ma in tempi di crisi possono anche 
6uperarle). 
Da ques lo risulta pe rò che mentre il prezzo dell ' oro sLlbla piazza di Londra 
è quello che è dato il prezzo, quasi immutabile, dell'oro negli S. U . e il livello , 
questo invece variabile, del cambi o doillaro ·sterlina, quello che conta nell 'indicare 
le condizioni del merca to dell'oro, la richiesta dell ' oro, è sopratutto lo « sconto» 
o il « premio », l'ampiezza di questi due scarti del prezzo dalla « shipping parity ». 
Così, per esempio, - se noi teniamo conto solo delle variazioni dell prezzo , tra il 
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il 23 settembre 1939 a 147 s. il 28; da. 148 s. 5 d. il 24 agosto 1939 
n 161 S . , il 28) , ma la svalutazione dell 'oro stesso rispetto al dollaro, 
per l 'enorm e rich iesta di conversione dell'oro in dollari. Tutto l ' oro 
fJriv a to è buttato sul m er cato e si cer cano dollari ; il l avoro d egli ar-
bitragg isti p er mantenere l'equilihrio del mercato assorbendo l'o fferta 
dPlt oro ( c, indiretta m en i e, soddisbndo la domanda di dollari ; la 
loro in q ues to m omento è una vera collaborazione con l e Autorit i!) 
è enor me e più alti compen si . ono necessari p er indudi a d assumerne 
st'mpre altro. Lo « sconto II dell' oro passa da 1/ 2 d.il 29 settem-
iJre 1938 a 22 d . il 2R; da 1/ 2 d. il 24 agosto a ben 4 s . 6 d., il 25 
(n ella crisi del marzo è, invece , solo' per un giorno, il 22, a 1/ 2 d .). 
Le b asse cifre dell'oro trattato al « fixing l), in agosto , non indicano 
una m inore attività del m er cato , ma maggiori complicazioni incon-
trate dagli arbitraggisti , i qu ali sono stati costretti a svol gere quasi 
tutto il l oro la voro n elle or e pomeridiane . Così, m en tre i dati de~ 
« fi xi ng l) ser vo no ancor a a dar e un'approssimativa idea d elle con-
dizioni del m er cato , in realtà la più importante attività di esso si svol-
ge , freneticamente, senza possibilità di esser fi ssata in cifre, nelle ore 
d el p om eriggio (37) . 
Svalutazioni minime, oscillazioni di corta durata , ma che tuttavia i · 
28 otlobre e 1'8 n ovembre ' 37, possiamo esser tratti in inganno . TI prezzo è sceso 
da 140 s.7d . a 140 s.Od . : si direbbe, quindi , che il mercato dell' oro ri stagna, che 
la d om an da è d iminui ta . I nvece il merca to dell'o ro. 1'8 novembre. è in piena euo l-
li zione (come dice il fatto ch e l'ammontare di oro trattato al « fi xin g)) è passato 
da 697.000 !lire ster. a 1.085.000), la domanda forti ssima . Infatti i grandi capitalisti 
intern az ion~li , allarmati dalla cr'isi economica scoppiata negli S. D ., tem ono una 
nuova svalutazion e del d olla ro e vorrehb ero convertire i loro d olla ri i n o ro, o ro che 
solo a Londra po ssono trovar e. Questo app unto ce lo dice un fatto solo : l'ampiezza 
eccezion ale (17 (1. ) del (( p remi o ») dell 'o ro p assa to da 3Vz il 28 ottobre a 17 il 5 no· 
vembre, aumen ta to cioè di 13% d. Durant~ la crisi dell ' agosto '39 lo « sconto )' 
dell' oro al contrario ar riverà addiriu.ura a 4 scellini 6 pence ! 
(3 7) Ne i momenti d i crisi l a de terminazione della cosi detta «( sbipp ing pa · 
rity )) , e qu indi del prezzo dell' oro al quale è conveni ente fare spedizioni d i me· 
tallo oltre oceano è m olto laboriosa . D iffi coltà , da un la to , di scelta del cambi o 
del giorn o del dollaro a Londra; uiffi coltà, dall'altr o, ,li determina re con p recisione 
il costo della spedizione, sopratlltto quell' elemento di esso così impo rtante che è 
rappresentato da1 costo dell'ass icurazione contro i rischi della navigazione . La 
gravi tà delle crisi d i questi ultimi dodi ci m esi , l'aspetto imponen te dei movimenti 
dell ' oro in certi periodi , hanno add iriuura scombussolato il sistema vi gente in 
materia . Si pen si che la perdi ta di un , 010 piroscafo come il Manhattam, partito 
dall' I n ghilterra nelle p rime sellimane di Aprile del c. a. con un carico di ben 
l mili ardo 80 milioni di oro , av rebbe assorbito i gu adagni fatti dalle Socie tà A,-
sieura tri ci negl i ulti mi 39 anni ( cfr. The ( open covers») i L\ GoId Insuran re, in 
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interes ante rilevare . L 'esperienza del mercato dell'oro contenuta in 
quesli prospetti ci indica, infatti , che ben altre forze sono oggi al la-
\ '01'0 nella formazione del prezzo dell'oro, di quelle considerate dal-
l'economia tradizionale e che si riteneva tendessero a mantenere una 
relazione inversa tra il prezzo dell'oro e il prezzo delle altre merci. 
Privato di un potere d ' acquisto diretto snll e merci , l'oro , ch e in certi 
momenti non è più nemmeno uno strumento di tesoreggiamento, ha 
conservato in ql1 esti ultimi anni , essenzialmente, la sola funzione di 
veicolo per il lrasferimento di capitali , ed il 5/./0 prezzo è pertanto 
gOl:ernato da Illlo ve forze . 
Lascio ai due prospe ui alla fine di questo studio (prospetto E) 
beoT/omisl, 15 Aprile 1939) . L ' anormal ità di qu e ta situazione è dovu ta al -istema 
trad izionale , (<< open covers sys tem ») all o ra ancora in vi gore. 
In ba~e ad esso le Socie l: à Assiruralr i(' Ì s'i inlpegnavano , (11111 0 per fU1I10 , ad 
a~s i ('urarc a un daLO ta so cl' iIlLe re~ e l'oro inv iaLO da delernlinaLi enLi ( una tren-
tina in tutto: tra essi vi so no le p iùi mpor lan ti banche , i prin cipali arbitragg iHi e 
la Banca d'Inghi lterra che detiene il più grande « open l'over ») fi no ad un ma simo, 
qabi lito nel rontrallo , per ogni nave jo partenza . Questo « 1113ss inl O J) var iava da 
"o ntraIlO a con tralto ; così alcuni a rbitragg isti godevano di qu es ta fa cilità , di as· 
-it"ura re l'oro a quel tasso d' inLeresse , sol o fino ad un quanti tati vo di 18 mil ioni 
per ogni piroscafo; la Banra d'Inghilterra invece fino a 450 milioni: la media e ra 
27 milioni. Gli « open covers », quesle spec ie di abbonamenti , o forfa it , all'assicu-
razione, erano nn elemento m olto importante del mercato dell'oro , poichè, graz'ie 
alla , tabiliLà del rosto delr ass icurazione, la de tenll inazione della co nvenie nza del-
l'arbitraggio veniva grandemente rac ilitala. E ssi però rendeva no la pos izio ne delle 
~ ocietà As icuraLriri in sostenibile quando tutte e trenta le di tte usufruivano delle 
loro concessioni car icando la loro intera quo ta di oro su nno SLes'o piro rafo. 
QuesL'ann o, man m ano ch e le vecch ie co ncessioni scadevano , le Sor·ie tà As· 
scnratrici si sono guarda te bene dal rinnova rle. Solo il co ni ratto co n la Banca 
d'Inghilterra , sebbene anche in esso la <Iuantità di oro di cui è co nsentito il car i· 
camento sn un solo piroscafo sia sta ta rirlotLa a 270 mili oni. è rimasto sos tan zial· 
men te in vigore : n egli alt ri si sono inaugurate clausole tali che limitano m olto 
la portata dei nuovi «open covers» (c fr. : Gold In surance, i n Ecollomisl, 27 
Aprile 1939), -\e comegue perciò che il premio d ell 'ass icurazion e CO lliro i rischi 
d el Irasporlo dell'oro non è più u n faltore. ann o p er anno , prestabilito ed , entro 
limiti molto ampi,invariaLile, ma ri sulta o ra in gran parte dalle co ndi zioni 
~te,'e del momento. Lo schema « for re insuring Lhe wa r ri sks o r cargoes a t sea» 
pred isposto dal Governo (per i cosidelli « King' s enem y risk s »; forma zione di un 
conso rzio (pool) fra le Socie tà assicuratrici stesse, pres,o il quale ciascuna di esse si 
« ria ssicura » per i rischi di guerra ; questo consorzio a sua volta si pu ò riass icurare, 
in parle. pres'o il Board of Trade, a dali premi) presen ta poi un altro i nconveni ente 
per lo . pedito p rocedere degli a rbitraggi dell 'o ro (il valore dell' oro assicura LO è 
e~p resso in ster line , f/nz ichè in d.ollari, mentre è 'il valore in dollari ch e inte ressa 
gli arbitra ggisti. i quali di solilo vendono «a te rmine » i dollari cbe anno di 
riceTere al momento dell' arrivo dell'o ro a New York). 
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il livello dei cambi all'inizio delle ostilità: cambio della lira sterlin/ij 
inglese sulle varie divise ; prospetto F) la distribllzione dell'oro al· 
l'inizio delle ostilità: riserve auree delle Banche Centrali e dei Go -
verni alla fine dell' agosto] 939) , dire con più brevi tà e chiarezza qual e 
fosse il livello raggiunto dai cambi al momento dello 'scoppio di questa 
nuova grande guerra, quale la distribuzione delle scorte auree mon-
diali per usi monetari. Va sottolineato solo che su 527 miliardi di 
oro, che costitlùscono l e riserve auree monetarie dI 52 Paesi, ov-
vero , praticamente, del mondo, ad eccezione della U.R.S.S., ben 316 
sono in mano di uno solo Paese, gli Stati Uniti; mentre altri 21 mi-
liardi sono già pI'onti, « earmarked» n ella Tesoreria americana, p er 
passare nelle sue mani. Tenendo presente questi prospetti arà pos-
sibile in seguito rendersi conto di come questa guerra sia destinata a 
reagire e r eagi sca sulla situazione dei singoli Paesi e sul sistema 
monetario mondiale. 
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 . 
(2
) 
N
o
n
 
tu
tt
o 
l'o
ro
 
im
po
rt
at
o 
ra
pp
re
se
n
ta
 
o
ro
 
c
he
 s
i 
ag
o 
gi
un
ge
 
a
lle
 
ri
se
rv
e
 
a
u
re
e
 
de
gl
i 
St
at
i 
U
ni
ti
, 
n
è,
 
pe
rt
an
to
, 
o
ro
 
de
st
in
at
o 
su
bi
to
 
a
d 
iu
fl
ui
re
 s
u
ll
a 
si
tu
az
io
ne
 
m
o
n
e
ta
ri
a 
in
te
rn
a 
de
gl
i 
S.
 
U
.
 
U
na
 
pa
rt
e 
n
o
te
vo
le
 
di
 
e
ss
o
 
è 
o
ro
 
in
 
se
m
pl
i{"
e 
de
po
si
to
 
pr
es
so
 
la
 T
es
o
re
ri
a 
de
gl
i 
S.
 U
., 
e 
re
st
a 
di
 p
ro
pr
ie
tà
 
de
gl
i 
St
at
i 
c
he
 l
'h
an
no
 i
nv
ia
to
. 
L
'o
ro
 {
( e
a
rm
a
rk
ed
 
fo
r 
fo
re
ig
n 
a
c
c
o
u
n
t
)l 
c
o
m
pr
es
o 
ne
~l
e 
("i
fre
 
de
ll
e 
im
po
rt
az
io
ni
 
ri
po
rt
at
e 
e
ra
: 
32
3 
m
il
io
ni
 
(fe
bb
ra
io
); 
2.
18
1 
(a
pr
il
e)
; 
4.
78
0 
(m
a
gg
io
); 
1.
94
9 
(g
iu
gn
o)
; 
3.
15
7 
(lu
gl
io
. 
In
 
ge
nn
a
io
, 
m
a
rz
o
 
e 
a
go
st
o.
 
in
v
e
c
e
, 
s
i 
ha
nn
o 
m
o
de
st
e 
di
m
in
uz
io
ni
 
de
ll
'o
ro
 
gi
à 
te
n
u
to
 
« 
u
n
de
r 
e
a
rm
a
rk
» 
pe
r 
co
u
to
 
e
s
te
ro
, 
e 
tr
as
fe
ri
m
en
to
 
d i
 
e
ss
o
 
a
ll
e 
ri
se
rv
e
 
de
gl
i 
St
at
i 
U
ni
ti
, 
in
 
a
gg
iu
nt
a 
a
ll
e 
im
po
rt
az
io
ni
 
n
e
tt
e 
di
 
o
ro
 
di
 
qu
el
 
m
e
se
. 
(s
eg
ue
) 
PR
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PI
!:T
TO
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-
P
R
O
D
V
Z
IO
N
E
 E
 
M
O
V
IM
E
N
T
I 
D
E
L
L
' O
R
O
 
N
E
I 
P
R
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I 
O
T
T
O
 
M
E
SI
 D
E
L
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39
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blP
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ZI
ON
I 
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F.S
PO
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 I
NG
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LT
I\R
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NE
GL
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ST
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I 
V
N
IT
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D
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DI
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ÌN
U
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U
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U
S
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N
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SO
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 m
il
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e 
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((o
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h
e
 
B
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re
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0
1 
G
ot
!c
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o
f 
fh
e 
Fe
cl
em
l 
R
es
er
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 S
ys
te
m
,
 
U
. 
S.
 A
.,
 
B
li
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et
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.o
lL
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,3
9,
 
pa
go
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.
 
IN
G
H
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T
E
R
H
A
 
S
T
A
T
I 
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ni
 
N
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E
sp
or
ta
z
io
n
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A
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E
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a
ti 
V
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.
 
In
gh
il
te
rr
a 
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Pa
es
i 
B
as
si
 
B
e
lg
io
 
C
an
a
dà
 
.
 
Sv
iz
ze
ra
 
1.
71
4 
(2
) 
3.
70
0 
(3
) 
Su
d 
A
fr
ic
a,
 
R
od
es
ia
 
G
ia
pp
on
e 
e
c
c
. 
1.
86
2 
(5
) 
3.
87
6 
(6
) 
A
u
st
ra
li
a 
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V
.R
.S
.S
.
 
In
di
a 
Sv
ez
ia
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7 
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) 
34
2 
Fr
an
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a 
G
er
m
an
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A
ltr
i 
pa
e
si
 
,
 
(l
) 
G
en
na
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,
 
98
8 
m
ili
o
n
i;
 
fe
bb
ra
io
,
 
3.
14
.
0;
 
m
a
rz
o
, 
4.
75
0;
 
a
pr
il
e
, 
7.
31
3;
 
m
a
gg
io
,
 
5.
74
9;
 
gi
ug
no
, 
2.
43
3;
 
lu
gl
io
,
 
3.
37
9;
 
a
go
st
o,
 
3.
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V
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è 
u
n
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' d
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e
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n
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a 
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m
e
n
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 e
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e 
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e 
m
e
u
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 d
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· 
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a
z
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T
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o
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V
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ca
u
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'
o
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v
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m
e
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e
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m
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o
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e
ffe
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e
n
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a
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o
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m
D
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n
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ra
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. 
(2
) 
L
e 
e
sp
or
ta
zi
on
i 
di
 o
ro
 
de
i 
P
ae
si
 B
as
si
 n
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pr
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m
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n
e
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n
n
a
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n
e
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o
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a
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il
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(o
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2 
pa
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te
rr
a
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1 
m
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o 
si
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p
iù
 f
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te
 
ll
sc
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a 
di
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1
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d
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Q
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1.
 6
98
 m
il
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ni
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 c
u
i 
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1 
v
a
n
n
o
 
in
 
Jn
gh
e
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e
rr
a
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n
e
gl
i 
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. 
In
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ug
n
o
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 s
pe
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z
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ni
 d
i 
o
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n
e
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i 
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. 
so
n
o
 
a
n
c
o
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1.
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m
il
io
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n
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o
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a
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' I
n
gh
il
te
rr
a
; 
n
e
l 
lu
gl
io
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~ 
m
il
io
ni
 
e 
so
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16
7 
alU
' 
In
-
gl
i t
er
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. 
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a
go
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o
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n
o
 
im
po
rt
a
ti 
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2 
m
il
io
ni
 
di
 
o
ro
 
da
l· 
l'I
ng
hi
lt
er
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,
 
m
a
 
n
e 
so
n
o
 
sp
ed
it
i 
42
9 
in
 A
m
er
ic
a
. 
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) I
l 
B
e
lg
io
 
n
e
i 
pr
im
i 
o
ll
O
 m
e
si
 
de
l 
C
. 
a
. 
e
sp
or
ta
 
o
ro
 
c
o
m
pl
e
ss
iv
am
e
n
te
 p
er
 6
.!l
45
 m
il
io
ni
,
 
a
lla
 v
o
lt
a 
de
gl
i 
S.
 V
. 
e 
de
l· 
l'I
ng
hi
lt
er
ra
. 
O
ro
 p
er
 
30
 m
il
io
ni
 è
 i
nv
ia
to
 n
e
gl
i 
S.
 V
. 
in
 g
en
· 
n
a
io
; 
1.
H
8 
m
il
io
ni
 d
i 
o
ro
 
so
n
o
 
e
sp
o
rt
at
i 
in
 
m
a
rz
o
 
(7
04
 n
e
gl
i 
S.
 V
.,
 4
4 
in
 I
n
gh
il
te
rr
a
); 
in
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p
ri
le
 
'I
ll
a
si
 5
 m
il
ia
rd
i 
(3
.3
51
 m
i·
 
(8
) 
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.8
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 (
l)
 
5.
85
2 
(.\
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24
7 
28
5 
30
.
85
6 
(l
) 
5.
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·3
 (
2)
 
3.
14
5 
(3
) 
2.
05
2 
(4
) 
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63
 (
5)
 
2.
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3 
76
0 
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4 72
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 (
8)
 
1.
74
8 
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In
gh
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e
rr
a
,
 
1.
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7 
n
e
gl
i 
S.
 V
.1
. 
in
 
m
a
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8 
m
ili
o
n
i 
(7
90
 
n
e
gl
i 
S.
 
D
., 
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In
gh
il
te
rr
a
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oi
 
r
e
s
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ne
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a
.
 
e
d 
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go
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o 
il 
B
el
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o 
im
po
rt
a 
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3 
m
il
io
ni
 d
i 
o
ro
 
da
 L
on
dr
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(4
) 
87
4 
m
ili
o
n
i 
in
 
a
pr
ile
; 
be
n 
2 
m
il
ia
rd
i 
75
5 
m
il
io
u
i 
n
ell
 
m
a
gg
io
 e
 
2 
m
il
ia
rd
i 
~8
5 
m
il
io
ni
 n
e
ll
'
a
go
st
o.
 
Si
 t
ra
ll
a 
e
v
i·
 
de
nt
e
m
e
n
te
 
di
 
o
ro
 
de
st
in
at
o 
a 
c
re
a
re
 
u
n
a
 
ri
se
rv
a
,
 
a
l 
si
cu
ro
 
o
lt
re
m
a
re
,
 
pe
r 
il 
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so
 
di
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e
rr
a
. 
(5
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L
a 
Sv
iz
z
e
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e
sp
or
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o
ro
. 
in
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ti 
pr
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i 
o
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m
e
s
i 
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ll
'
a
n
n
o
,
 
a
lla
 
v
o
lt
a 
de
gl
i 
S.
 U
. 
o
 
de
ll
' T
ng
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lte
rr
a
.
 
pe
r 
u
n
 
to
ta
le
 
di
 
3 
m
il
ia
rd
i 
32
5 
m
il
io
ui
; 
2.
·
14
8 
m
ili
on
i 
in
 
a
pr
il
e 
(d
i 
c
u
i 
62
5 
di
re
ui
 
a 
L
on
dr
a)
.
 
L
l 
lu
gl
io
 
e 
a
go
st
o 
im
po
rt
a 
u
n
 
po
' 
di
 
o
ro
 
(1
00
 n
n
lli
o
n
i) 
da
ll
' I
u
gh
il
te
rr
a
. 
(6
) 
G
li 
a
rr
iv
i 
di
 
o
ro
 
di
 
pr
o
du
z
io
n
e 
a
fr
ic
a
n
a
.
 
fo
rt
e
m
e
n
te
 
ri
do
lti
si 
n
e
gl
i 
u
lt
im
i 
m
e
si
 
de
l 
19
38
 
e 
n
e
i 
pr
im
i 
de
l 
c 
a 
.
.
 
ha
nn
o 
ri
pr
es
o
 
u
n
 
ri
tm
o
 
re
go
la
re
 a
 
m
a
gg
io
.
 
Sp
es
so
 
a
n
z
i 
(m
a
g.
 
gi
o,
 
gi
u
gn
o
 
e 
a
go
st
o
) 
l'i
nv
io
 
de
ll
'
o
ro
 
di
 
n
u
o
v
a
 
pr
od
uz
io
ne
 è
 
in
gr
o
ss
a
to
 
co
n
 
n
n
 
po
' d
e
ll
'o
ro
 
iv
i 
pr
ec
ed
en
te
m
el
lle
 a
c
c
u
m
u
la
to
. 
(7
) L
e 
v
e
n
di
te
 
di
 o
ro
 
de
l 
G
ov
er
no
 w
v
ie
tic
o
 
ra
pp
re
se
n
ta
n
o
 
u
n
'o
ff
er
ta
 
qu
an
to
 
m
a
i 
ir
re
go
la
re
: 
la
 
p'i
ù 
fo
rt
e 
è 
qu
el
la
 
di
 
m
a
rz
o
: 
31
9 
m
il
io
ni
 c
ir
ca
.
 
(H
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O
ro
 p
er
 4
5 
m
il
io
ni
 è
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a
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a
to
 
da
U
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In
gh
il
te
rr
a 
in
 F
ra
n·
 
c
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n
e
i 
pr
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i 
se
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m
e
si 
de
l 
C
. 
a
. 
(q
ua
si 
tu
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in
 a
pr
il
e)
; 
in
 
a
go
st
o 
pr
es
s'
a 
po
co
 l
a 
st
es
sa
 q
ua
nt
it
à 
è 
ri
to
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at
a 
in
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ng
hi
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er
ra
. 
L
'
e
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z
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n
e 
n
e
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e
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n
e
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m
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e 
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fe
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ra
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.
 
D
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q
u
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m
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o
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n
o
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ss
on
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ri
-
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le
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p
o
rt
a
zi
o
n
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o
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, 
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,
 
25
 m
a
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m
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A
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D
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at
ta
to
 
( sc
e
ll.
) 
(1
) 
(sc
ell
. ) 
(1
) 
( sr
e
ll.
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.
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A
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.
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.
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 d
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. 
9 
d.
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at
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ra
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a
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• 
La politica monetaria dal1919 al 1939(*) 
Per concludere le rassegne ch e sono state, fino ad ora, dedicate 
all ' esame dei prohlem:i monetari del 1939 non resta che riassumere 
le vicende monetarie degli ultimi mesi, dopo l'inizio del conflitto. 
Dilungarsi su di esse, forse, non vale troppo la pena: tratta si , in 
genere, dei soliti , ben noti , fenomeni portati dalla guerra, e, in 
ogni modo, di uno svolgersi di eventi che è lungi dal dare una 
b(msazione adeguata della situazione economica che, per effetto delle 
vicende della guerra , è destinata a svilupparsi . il « fattore moneta-
l io » è oggi, poi, più che mai « subOl"dinato »: 
l) all'interno, perchè domina tutto la necessità di compiere il 
naggior sforzo finanziario possibile onde mettere lo Stato in grado di 
vincere. La finanza, che già in occasione dell'altra guerra, e un po' 
ID tutto il uccessivo periodo (per i maggiori oneri gravanti sullo 
tato in conseguenza della sua politica di alleviamento della crisi, dopo 
jl 1929; più tardi, pelO il riarmo) , ha esercitato una influenza determi-
nante sull'evoluzione della situazione economica , riprende in pieno il 
no doD?inio. Fatto da alcuni deprecato , che vedono nel peso tribu-
tario e nell'incertezza cbe essa fa gravare sulle iniziative private l'e-
Jemento determinante della persistenza della crisi dell'economia con-
temporanea; da altri invece considerato infondo logico, razionale: 
un principio che attuato decisamente, in condizioni diverse da quel 
che non siano le condizioni di guerra, darebbe buoni frutti e con-
sentirebbe di risolvere la crisi del sistema liberale capitalista. È inu-
(*) La prima parte di que5 to studi o è stata pubblicata , SOlto il tilolo: Caratte-
ri riche dell'evolllzione monetaria dopo l'inizio delle ostilità , in « Economia ,), 
' ''lIembre-ottobre, 1940. pago 118. 
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tUe, in questo caso, attribuire al fattore monetario ciò che è causato 
dal fattore finanziario: sono i bi sogni dello Sta lO , l e pese dello 
Stato, che determinano direttamente quella struttura dell' impiego 
delle energie produttive e delle riccbezze del Paese in conseguenza dell a 
quale la massa dei cittadini, nel suo complesso, vedrà restringersi la 
possibilità di soddisfare i ~uoi bisogni normali, mentre all'interno d i 
questa stessa massa determinate categorie, quelle più direttamente 
jntere~sate nelle produzioni indispensabili al Paese in guerra o viventi 
nell'ambito di esse, o in grado di meglio sfruttare le possibilità che 
esse offrono, usufruiranno di una specie di redistribuzione di redditu 
a danno di altre più esposte ai perturbamenti della guerra. Che ciò 
avvenga attraverso un'inflazione, oppure attraverso un inasprimento 
fiscale e collegati fenomeni della traslazione, della diffusione, nonche 
della evasione e dell'elisione - con j quali le forze economich e 
« sgretolano l), direbbe il De Viti De Marco, anche una ripartizione 
giuridica che di esse non abbia tenuto conto - non ha, entro certi b-
miti, grande importanza. Specialmente per quelle economie ove non 
vi è possibilità di una disciplina profonda che impedisca l'attuarsi 
di tali fenomeni, ancor più rafforzando la resistenza che ad essi gii! 
oflrono le cosidette forze di attrito. Solo al cessare della guerra 81 
potrà eliminare gl'inconvenienti della guerra e ristabilire una situa-
zione più favorevole a quanti ora sono da essa maggiormente danneg-
giati: se pure ciò parrà opportuno. Ad ogni modo, oggi, il ft>nomeno. 
monetario segue come .un cane il fenomeno finanziario; 
2) all'esterno, perchè alleanze politiche e neutralità molto dub-
hie , blocchi e controblocchi, cioè sequestri di merci e affondamentu 
.li navi, lusinghe allettate con tintil111are di oro o con tintinnare d u 
armi, rendono i cambi e l'altezza dei cambi, e perciò il calcolo de l 
poteri d'acquisto e dei livelli cosidetti « naturali» delle monete, del 
tutto pri.vi di significato. Non solo gl'interessi politici , le mine ma· 
gnetiche e le altre offese belliche, ma lo stesso stato di guerra - in 
quanto obbliga tutti i paesi ad un intenso sforzo di riarmo o, pe! 
]0 meno, ad un prudente accaparramento di approvvigionamenti -
ha portato ad una tale tensione la corrente dei traffici, che l'eccita· 
mento derivante da una « sottovalutazione» monetaria sembra l'ap. 
porto di una pila da lampadina tascabile nel cavo di una grande 
centrale elettrica. Non solo sono impediti j movimenti delle mercI 
(per la guerra economica di blocco e controblocco, per l'interruzion 
delle linee di comunicazione, per la scarsezza di navi ed i rischi delhl. 
navigazione), ma le merci stesse che si usava destinare al commerci(l 
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ester o , e quelle proprio oggi più intensamente, si potrebbe quasi dire, 
u nicam ente ri cercate , assumono una maggiore importanza p er il mer-
cato interno . Nel grande assorbimento di energie di lavoro che la 
guerra da un a p arte , il riarmo, dall ' altl'a, determina , è la capacità di 
produrre ancora beni da esportare e di poterJi esportare (libertà dei 
mar i p er le proprie navi ; r afforzam ento della fl otta merca ntile, in modo 
da supplire al Vl.lOto lasciato dal ritiro di navi stranier e o dalle per-
dite della n avigazione ecc .) ch e conta , più che il livello del cambio. 
F. un p r oblem a di potenza di lavoro (1) e di potenza di armi , più che 
di manovr a (2) e pote nza monetaria (3) . Ciò appunto spiega : come 
(I) Giustamen le, per('iò . ,;crivev" il DE Sl'EFAN I I in Eco""",;', 19411, in (l R i· 
vis ta di Scienze Econ omiche l' , genn ai.o 194 Il) : « dovendo 'dunque i popoli l' ontar~ 
sopratutto !iul lavoro e 'mlle ri orse mate riali in terne. che il lavoro mohilita. i l 
problema del suo impieg:o eITellivo diventa p iù che UlUl UII rallor .. di resistenza 
e di vittoria .... Mai come nelle alluali (·irco':lanl.e. ('be dCI·idono delle ",,·ti dell .. 
n:lzioni. l' impiego dell ' uomo ha u n più alto val ore)l. 
(2) Da qualche tempo del resto, come dice il Presid,'n te d~lla Banea Nazio · 
naie dei Pae i Ba,si, TRL'PTlL, nella ua ultima relazi one, Cl le manipolazioni mo· 
netarie ~ono men o nel centro dell' interesse l'. Si è COll stalato I v. La crisi della 
sterlina. ci I. L per esempio. che la pol itica delle "valutazioni monetarie. ispiratn 
dIa teoria della paril à del potere d'acquisto, era 'l"W ,ostituita da quella de i 
" fondi di combattimento ll, dettata da considerazioni più reaUstiche. Per il Truptil 
('iò è dovuto al fallO ('be (l l'inutilità di tali manipolazioni è ora ri"onosciuta i n 
~'iù ampi circoli» (il T. si badi , è un fervente p ropagandis ta del ritorno al sistema 
della base aurea) e, ciò cb e forse è più i mp ortan le ancora. al falto cbe la Cl liberlù 
Bel canlpo monetario cbe quasi tu tti i paesi b anno ora ri serva to per se slessi 
reriùe meno facile per un "ingoIo paese ri uscire a migliora re la <Ila posizione ('011 
il ricor o a questo artificioso e~ped i el1te 1) Iv. RelaziOlle 1940 de lla Banca Nazio. 
naIe dei Paesi Bass i ). 
(3) Solo per un hreve periodo po tè sembrare che l 'o ro fosse deslinalo ad 
,,--ervire i tr affiei, cbe avesse messo in moto l a p iù poderosa pompa aspirante d i 
ri"cbezze mai esistita, r ivolta a fa re il vuoto tULto intorno alla Germania. Cal{'o la 
il FederaI Reserve Board degl i S. U. (v. fase . dicembre del Federal Reserve BuI, 
h,tin, pag o 1043) che il po tere d 'acquioto su l mer('ato in lernazionale loro e credi ti 
in do llari di sicuro e rapido reali zzo , a similabili all'o ro) dei vari pae ' i fosse, nel 
1939, in dollari : ùlghillerra: 4 miliardi 230 milioni ( contro 2, 765 · 3,98S nel 1914) , 
F rancia : 3 mi lia l'di 580 milioni 1,080 · 1,280 nel 1914) : Can adà: l m iliardo 630 
milioni (115 nel 191 41: Germania : 180 mili oni (1,030 ·1,33 0 nel 1914) ; Olanda: 
1 miliardo 780 milioni (660 · 860 nel 1914); per i rimanenti paesi: 8 m il iardi 420 
milioni (contro 2,450 . 2,550 nel 1914). I dati del F. R , Board rivelan o il fo rmidabi l e 
pote re d' acquisto delle P o tenze demo crali che: cifre tanto più considerevoli , in 
confronto a quelle del 1914., per la più p ronta disponibilità sia dell'oro (accentrato 
nelle r iserve uffi ciali e non in circolazione nel p aese), sia dei proventi della liqu ida. 
zione de i ti toli (p er la m aggior solidità (lel m ercato am ericano risp eLto al 1914 : n e l 
1914 . in fa ll i . l a limitata liquidazione di averi ame ri cani da parte d pll' E uropa 
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anche in paesi come l'Inghilterra, ove la tendenza era sempre per 
considerare sopl'avalutata la moneta e chiedere una ulteriore svaluta-
z ione che agevolasse il commercio d'esportazione, oggi invece si chieda 
I,rovoeò no tevu li ribassi alla borsa di Ne", York; nei primi mesi della presente 
guerra , invece, le sole au torità in glesi hanno potuto liquid are in media LOO mi -
lioni di dollllr'i di titol i, mensilmente, senza ehe si verificasse alcun trllcoUo 
I v. Federai Reserve Bulletin , ottobre 1939, pago !l'Il; idem, marzo 1940, pago 206); 
" a , infine, per il fa llo che se pure nel 1914 i prezzi erano 20 % più bas i ri· 
spello 3 quelli dell ' agosto 1939, e,s i su ccessivamente salirono rapidamente fino a 
' ''pe rare di 2 e anche 3 volte quelli allLlali; aumento invece che, data la maggior 
I.otenza produttiva mondiale, La grande di sponihilità di impianti inutilizza ti , selll-
Iora oggi da escludersi. (Tale è, almeno per i prezzi agricoli, l' esplicito parere del 
8LACK, in T he e/Jeet 01 WQr 011 agricl/ l/ure, in « Proceedin gs of the Ac. or 1'01. 
~C. », gennaio 1940 ; dello stesso pa rere suno pure L. E. ED/E, ln(lu enee 01 war On 
"riees, in id pm , e CIRIACV-WANl'lllil', Th e re /ntiOIl ul wor econol/lics to agrieuLLur!', 
in «Papers and Prol'eedings of the 52 An . Meel. oL the Am. Econ. Ass.», di-
.'embre 1930: ('ontro il no . tro BORCATTA : v. IVserve (luree o riserve di filer ei, 
i" « Commerr-io l), gennaio 194.1) ). L' importanza d i queste cifre ri sulta ancora meg Li o 
,e si r'icorda ehe l'ammontare dei prestiti con ('es i dagli S. U. ai paesi alleati, nel-
["altra guerra, non superò gli 8 miliardi 800 milioni di donari. A malgrado quindi 
del JOHNSON L\CT, gli S. U .. a lI1 eno ,'he non ri co rresse ro ad un poco probabile pro· 
I.t:z ioni , mo anti-aureo e ad un blo cco dei credit i stranieri. erano anche questa 
volta, economieamente, travolti neIla l'era anglo-francese. È far-i lmente c·ompren· 
" ibile quale potesse esse r la con eg uenza dell 'es istenza nelle man i d i una delle parli 
Lelligeranti di un rosi formidabil e po tere d 'a('Cfuisto: esso consentiva l 'a('eaparra· 
mento prevent ivo di tulte le r isorse di sponibili lIel mondo, meuendole a di spoo i-
"ione tli una delle parti ed ev itando l'he cadesse ro nelle man i dell'altra o dei 
pae i c'h e la rifo,·niva no. L'oro anzi. se hen ,i guarrla. non rappresentava nulla più 
.. be il motorino d ' avviamento di questo formidabile mec('ani slllo aspiratore: cs,o 
avrebhe dovuto met tere in mar('ia l'economia rlegli S. U. (e forse di qualeh e altro 
paese neutrale partieolarmente adallo ), spingendola al su o mass im o ritmo produt-
livo, a profillo in parte degli stessi Alleat i : a qu es to punto , però. all'azione di . 
l'ella della guerra economica . i sa rebhe af!g iunta L'a ttrazione del vortiee produllivo 
,"nericano. nell'aggrava re il vuoto intorno alla Germania erI ai . uoi amiei. Si 
('l> mprende, perciò , che in un primo tempo il movimento del traffico tendes;e a 
' po tarsi , nei paesi ne utrali , in modo favorevole agl i Alleati: e si soli di spensa-
V<II 'O l'oro necessario per poter "c'costar"i al mercato int ernazionale delle materie 
prime, divenuto ora an,or più inaccessibile. « Les at'ha ls de ce arti cles (materie 
prim e per l'industria tessi le) - ,erivevano in queHo periodo due e('onomist i jugo -
, lav i - aux pay5 payant en devi5es exigellt /11/ renlnreem ellt de .. exportatioll' 
YOlIgostaues vers ces pay, ali" de /.Touver w/ équi libre de.' en/T ées et des sortie.' 
de, devises)) (GRDJITCI-I-RoSEMlJEIIC, L'éco nomie yougos /aue SO/IS le .. igne de la 
gll,erre, in « Revue économiql1einternationale )l . nov. dic o 1939). È a delle ragioni 
eli questo llenere che L'In gh ilterra deve il "elativo Slll'ces"o dei suoi negoziati l'on 
i paesi scandinavi , ed alt,;. neutrali. La grande difficolti! di prot'urars i materie 
prime. avvolte manufatti. di assolllta neress'ilà rendeva anr'or più urgente per wli 
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a l governo r!i vendere al più alto prezzo possibile - tenendo alto il 
('ambio - .i prodotti nazionali all'estero, dato che se ne potrà pro-
durre ed esportare sempre meno (4); come l'enfasi per le riserve di oro 
('ome tesoro di guerra abbia dato il passo alla tendenza a conside-
rare molto più opportuna una riserva -tesoro di gnerra in m etalli e 
malerie prime d'impi ego dil'e tto (5), po ichè si è visto la difficoltà, in 
p"e,i operuf' una l'cdi slriLu zionc d e ll e prop"ie esportaz ioni al (ine di ollenere 
lI\a~!( i o .. i amussi cli divi se l' libere l) . lullO ques to però le "onqui ste militari del 
l1eirh e l'inter e nlo d c ll ' ll ;'!i a. lag li nn(l o vi.- di "omllnicazio ni p. isobndo impor. 
fanti zO ll e dell' Europ,l dal nemico. han nu pu ~ l o in f!;ra n parle. fin e. 11 ~ rand e aspi-
!';.Jfore di rin·he ...  ze è rim asto. in pa rte . :'! ulla ('arhl. 
(4) Cfr. (. The (<;l'ono,,,ist n. fas ,·. 26 agos to 1939; Til e Ques liu l/ of aver "II' 
I/loliol/: idem. fa ot . 4 nuvembre: E.~clf{fn ge Policy (, I/d E",purts: idem , fase. 9 
,"arzo 1940. p"~. 125: S ier li l/ g Rale P{)lic,Y; idem. fa,c. Il ap r il e: Free "ad Con, 
trol/ed POl/l/cL,; id e m, fa,,'. I l rna~g i o, pago R52 : Fref' S ierling. Cfr . pure: 
P . E INZIG. Til e UI/uffic;," Mllrkel in S te rlifl g, in (' T h e E l'ono mi e Joumal l), di, 
t'cmbrc 1939: rneglit) an'·o .. a: G,u:i" ILLE H OII)EN. R'I1iol!ifl g (ll!d F,xchnnge Control 
/1/ Uri/i,," /filI' Fil/llf1 ce . in "The Q ua rte rl y Joum al or Economie », febbraio 19·1.0; 
l'. 13 'LOCH , Pnre igl1 E<cl/C/IIge alla Expor l T rade Pn!icy , in " T he E('onom i(' Journa] », 
Ill:>rzo 19~O. :-'et'ondo J. MOIlET (V. QUI/lire moi.\ d 'éconolllie d e guerre e fl S"isse, 
,n " Revue ,l'Erono,"ie Polili qlle I), genn a io ]yqO ) ciò arebbe 51'3to pe"fella men tl' 
l''''ono>('i,,to dalle autorità sv izze re. le qua li ne avrebhero lralle da tempo le ne, 
t'e.""rie c'on,eguenzI: per la loro politica monela ria. Per la po liti ca d elle autorità 
ilalia ne "i veda la rel az ione del Milli. tro Rirt'urdi a l Sena lo. riportaIa anl'be in 
(f E('onoolia Fa~risl:l n. l11a g:~ io t". H. 
( S) In Italia la « Rasse~ lI a "'fonClar i,, }) nel riprend ere, all'inizio dell 'anno, 
la ,ua all i , ità si è pronunr iata in favore di questa len denza in una importanle nota 
tlirelloria le. Dopo ave r osse rvato l'be l'oro b a perso l e fu nzio ni p uramente mo, 
nClarie, l'onservando sol o quella di cc teso ro belli co l), ed avcr accen nato ('ome per 
que;la ua funzione troppo d ipe nda daUa volontà della Tcsore ri a degli S . U. che 
in au;\urando un protezionismo "auti,aureo )) può ridurne il va lore prati('amente 
" zero. la nota ('oncludeva: (, ('ome le ' oro di ;;uerra .... l'oro va ,osliluito ('on altre 
noerc'i di mercato altrellanto vaste ,'ome r oro. ma ch c abL iano, altresì , la capacità 
di ,ervire direttamente a imp ieghi bellici direui in caso di emerge nza ,) (dr. Oro'?, 
in « Rassegna Monetaria ,1. gennaio 19401. D'altro lat o lo ZECr.A (eCr. La « ragia" 
rli .,cafnbio » nel 110stro cnmm.ercio ron l" eMeru , in «( RH s~egn a Monetarja », geJl-
n .. io 19401 rilevava come l'utililà del c( teso ro di guerra)} s i riduca grandemente 
per etTello ,tesso dell' evoluzione dei prezzi: « le nost re e~portazio ni destinate a 
tal' ,aiuta in regime di prezzi mondiali erescenti POSS0110 vellir svalutel/.e attraverso 
/lfl semplice acca rrlOl7rrmel1to va lutario l). l e ll o stesso senso i è p ronu n cia to 'i l 
VI.OHA in Coro e la guerra. in (' Rivi sta Bancaria lI, genn a io 1 9~O . Quest i punti ed 
~l"'i anrora >ouo , tali esaminati d al BORGATTA (R isene auree n riserve di merci ? , 
in " Commercio », gennaio 1940), il quale con la sua coonsuela limpidezza esamina 
rI pro e il eonlro di una l'i e r va in oro ° rnerci. lVTe ntre, second o l'illustre autore, 
,. nell'ipote-i ciel manlenimento dello -talo di non helligeranza per tulla la durat .. 
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tempo di guerra: u) di ottenere nJe-rci prezio e per lo Slalo in guerra. 
in cambio di oro (si pensi ai numerosi divieti di esportazioné di merci; 
ei petlSl 10 particolare che lo Stato più ricco di materie prime e i I 
più grande fornitore del mondo, gli S. U., l'unico d'altro canto che 
ancora sia disposto ad assorbire oro in quantità illimitate, ha già 
poslo l'embargo su ] petrolio, sui rottami di .ferro e ora medita di 
porlo sull'acciaio); b) m ogni modo, di trasportarle da un punto a l· 
l'altro del globo, fino al propri porti. 
::: * ::: 
Ciò premesso ecco, in breve, le caratteristiche della situazione mo· 
netaria dopo l'inizio delle ostilitil : 
A) il controllo dei cambi si è di colpo e teso in una zona ben 
maggiore di quella finora da esso asservita: praticamente un solo paese. 
gli S . V., gode ancora della libertà dei cambi e dei movimenti dei ca· 
pitali. Controllo, avvolte, a11 'inizio, non cosI organico e complelo 
come quello già in vigore negli altò Stati, ma che poi progressi. 
vamente si completa (un'altra volta l'esperienza conferma che le 
mezze misure non servono) fino a rassomigliare quasi del lutto e a 
c:oruondersi con quello (6). Il 3 setlem bre il controllo dei cambi ve· 
del '·onflitto. risulierehù" "ol1venienle una preponderante dc~tilla,i/)Ile dci -aldi 
auivi an-aumenlo delle ri~erve au ree »). neIl'jpotel,.j opp0:jla. cc di gran lnnga Jlut ggioce 
"l'pare l'opportunità di un ac-Crest·i,l1ento delle ri 'erve delle materie indi'pCII' 
"abili ad integrare, raJforzare il prute.'o autarr'h,,'o ed as,i"urare il fabbiso~no per 
la sussistenza, resistenza e dife,a della J\azionl' "~ . Tuttavia nell'in,·crte"a. ,·onti· 
nua il Borgalla, « ritengo piLI .. onfOrlne al monito del Duc-e , ,. Lavurar<> \igilanti 
e preparar i per ogni eventua1ilà '~. un lllftggior ilJlpjego dei Inehzi dj~ponibi)i per 
l'accresrimenlo della noslra dotazione di materie prime e pronotti e"enziali ,). 
Ilello ste so parere è pure lo ]ANl\ACCONE: « Un paese. il q1lale tema "1,,, la guerra 
eoauri sca le sue ri sorse interne o lo privi' dei rifornimenti nall'e'le:·o. Innto ln/'glio 
si prepara a 'ostenerla. quanto più ('opiosHmente oi provveda d'armi e veltovagli .... 
e quindi quanto più oro cena . .. . I\erbo della guerra non è 1"oro ma IIn reddito reale 
di.ponibile più grande che sia pos>il>ile , quale può esfer nato da un ,igoroso pu· 
H:nziamento della produzione interna e. ove questa non ba,.,i. dall'imporlazione di 
prodotli tiniti o semitiniti. i quali ri .. hieelano una minor quantitil di tonnellap:f(io na· 
vale e di altri 111ezzi òi trasporto l'be 110n le materie prime. :"ollrag~ano n11nuf 
,')mma di lavoro e capitali terni"; alla pro,luzione interna di alLri heni. ed annuI· 
lano O rendano assai più ln'eve l 'a llesa .. Iell e trasfo rmazioni inclustriali» I d'r . 
1'. JANNACCO"lE, l mass imi prob/,'",i r!pl/ ·n ll lnrc/,ill. in (( Archivio di Studi Corp,,· 
rativi », J940, pago 37l . 
(6) L'esperienza i[Jgle>e .. i forni"'e un altro tipico e'enlpi o cli progre"i, o 
irrigidirsi del controllo dei ramhi, lli fronle all'insufficienza di ogni altro meno 
completo strume nto . In un primo. brev i.simo per iodo. parve qua,i dle nOI1 t'i -3' 
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DIva introdotto in Inghilterra e successivamente esteso ai Dominii e 
all'Impero, avvolte in forma più rigorosa . Così in Australia, dove già 
dalla fine del Settembre tutto il commercio d'esportazione era sot-
tomesso al istema delle licenze, con obbligo di cedere le divise 01-
rebbe stato bisogno di un l'ontl'olJo dei ('ambi: ('e,san,]o ( il l ° se Ltelllbrc) di pun-
tellare la sterlina con le risorse del Fondo di stabilizzazione e lasciandola libera 
di fluttuare il Governo inglese parve sperare ('he il ribasso da essa subito scofag' 
giasse i creditori stranieri dal ritirare i loro fondi da Londra e bastasse ad arre· 
stare la fuga di capitali . Questa fuga di capitali in ogni modo non importava più 
perdite di oro per il Fondo dei cambi (cfr. Slerling Ull]Jcgged, in « Tbe Economi,t», 
2 settembre 1939). Di fronte però alla gravità della pressione sulla sterlina si re'" 
indispensabile un provvedimento più elE,'a"e: il 3 &c llembre veniva così instauralo 
il controllo dei cambi. Tu/tavia in WL pril/lo tempo è /In CO ILlrollo S% parziale. 
Compila di un controllo dei cambi efficace è infalti: 1) eliminare il men'ato intcmi) 
ciei cambi; 2) eliminare, nei limiti del possihile, il mercato libe ro all' es/ero. 
n controllo del mercato straniero è implicito. infatti, nel controllo Jei camoi. 
Questo appunto si ottiene di solito con l'artifi z io di far versare dagli 'importatori 
nazionale alla bauca centrale le so mme da essi dovute ai fornitori strani er i, impe-
dendo con ci ò che e si, a meno di non "oler pagare due volte la "tessa m erce, ,i 
facciano tirare dal loro creditore una Iratta, tratta che verrà poi venduta sul merCAto 
estero , influenzando il corso dei cambi ' u quella piazza. Di ques ta neces.<Ìfà di 
prosciugare, il più possibile. anche il mercato libero eslero nel/a sterlina il cOlllrollu 
inglese non si è invece, in 1111 primo tempo , "ffaLlo curalO (dr. Federai Reserve 
Bul/etin, ottobre 1939, pago 842). Esso non ha: 1) bloccato i fondi .tranieri in 
Londra: era così consentito liberamente il Irasferimento d i sterli ne dal conto COl" 
l'ente di uno straniero al con to corrente di altro straniero; 2) ciò che è ancor più 
strano. ha consentito con molta larghezza (cfr. SterZing's R ecovery , in « Tbe Et·o· 
nomist l), 18 novembre 1939) permess i per trasferire sterline dal conLO corrente di 
,,,, ciLtadino inglese al co nto corrente di uno st ranier o . Questi du e - Ull terzo era 
costitu ito dalle falle nel controllo dei ('a mbi dell'Impero, specie in E,tremo Oriellle 
e nel Canadà - costituivano i canali prin ci pali attraverso cui un flu sso ininterroLto 
l!' sterline, a dispetto del controllo de i cambi. affiuiva sui mercati eSle ri creando 
il fenomeno delle « horse nere » della ste rlina. L'offerta di sterlin e sulla piazza di 
Am terdam , di Stoccolma. di New '(ori<, che fa ceva scend ere a quota ben infe-
riore a quella cc ufficiale ». avvolte addirillura catastrofica. il camhio cc libero» dello 
sterlina, era appunto costituita dai credùi u Londra, goduti da , tranieri , che Ora 
vf'nivano oITerti a qualche altro straniero, e dalle s terlin e ofl'erte da cittadini in· 
glesi stessi, grazie al trasferimento col m orlulo E. l. ;. infine dalle ste rline sfuggite 
dalle maglie del controllo. Ma, salvo per quel che riguarda qnesl' ultima parte, non 
poteva dirsi. rame si ,'ede. un mercato illegale, una vera e propria (C borsa nera li. 
Flusso di sterline che era in realtà un vero e proprio flusso di oro. L e blerline aro 
quistate a buon prezzo sul libero mercato servivano infaui agli strani eri per pa· 
gare i prodotti importati dall'Inghi!t.erra; ai debilori verso ciLLadini ed enti in glesi, 
per liberarsi dai loro debiti. Era altreLLanto oro che veniva a mancare alle autorità 
inglesi : mentre esse dovevano continnare a far fronte alle richieste legittime degli 
importa tori e dei ('ittadini ed enti ingle i dehitori verso l'este ro. fornendo lullo 
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tenute alla Banca centrale. E sso naturalmenle inconlra notevoli dif-
ficoltà di applicazione nelle zone periferiche, come nell' Estremo 
Oriente, da cui sterline di contrabbando affluiscono ai mercati. « li-
heri » di New York e spec ialmente di Amsterrlam, e ne] Canadà , le 
I.' oro (divi se) richi es to. La massa degli acquisti di mate ri e prim e e merci ncec"5arie 
all a condotta della guerra , come qu elli e freuuati negli S. U., veni va saldata tramite 
le rispeuive autorità monetarie e non gravava affatto ul me rc·a to libero. Mentre, 
perciò, cominuava il flu sso di uscita di oro e divi se preg ia te, veniva a OIanta re la 
.-orrente oppo ta di, versamenti di oro e divise; veniva iLloltre a mancare la p oso 
, ibilità di ,·o l1trollo del movim ento delle merci e dei capitali. e del cam bio della 
"Ie rlina , rioè la ragion e stessa del controllo. TI più importante dei m erca ti liberi 
, ' ra quello eli Tew Yo rk ; 11I e rca to tuttavia eli non grand e rilevan za, se pure, av· 
l' Unto i,e r la sua r istre tt ezza, estremam enl e ensibil c jl'Eco nomist calcola ch e il 
,,;:io re delle "tecline ('onlratlate ammontasse in media a sole 10· 20 mila giorna . 
liere , cioè cirea il 5· lO % delle contrattazioni compless ive in sterlin e; da la questa 
ri stre ttezza del men 'a to un 'offe rla (domanda) limitala di serlin e e ra suffi ciente 
a dete rminare forti 1'I"0lli ( ri alz i) del co rso libero . (Cfr. : Sterlin g's R ecovery, ciI. ; 
'/!t e Frl' p. Mnrhel i" S terlin g. in « 'fhe Eronomisl )l, 24 febbraio e 2 marzo 1940). 
I." crisi della sle rl ina fra l' 11 e il 18 Novembre o. a. ( len ione tedes(·o·olandese) 
p~re sia sta ta provoca ta dalla vendita di solo 1 milione e mezzo di sterline. È solo 
:11 un periodo suecessi vo che il co ntrollo dei camhi in glese è reso più efficiente e 
,·ompl e t~to . A partire dalla fin e d i novembre fino a ll' 8 gennaio (', a . il can ale n. 2 
(trasfe rimenti di sterline da "ollli co rrenti di cittadini inglesi a co nti correnti di 
>tranier i) è progre sivamenle d,i uso : la Bauca d ' Inghilterra o rdina alle bancbe 
(.rdinarie, divenute dall'inizio del controllo dei l'amhi sue collaboratrici, di eserci· 
lare su tali I rasfe rimenti lo stesso rigore e g'li steso i cr ite ri usat i nella con versione 
tli sterlin e in divi se es te re (cfr. Tightellin g up tT, e Exchange Control, in ( The 
Economi ' l », 2 di cembre 1939; Th e British Exchange ContraI. idem. 9 di cembre; 
::-ferling P"ymell ts A broad, id em, 13 gennaio 19·10, pago 65). E ra queblo il ca nale 
prineipale l'he riforniva il merr'alolibero della s te rlina , poi('b è le ste rline offerte 
da stranieri avellti fin da p ri lUa della guerra fondi a Londra tendevano a contrarsi 
('01 progressivo esa urimento di questi fondi ; mentre il ra fforza rsi del ('o ntrollo in 
lutto l'Impero porta va a limitare anche l'offerta di sle rlin e di '·ontrauhando. Con 
questi provvedimenti si venn e " limilare 1'0fJeria di sterlin e sul merca to libero; 
" corso libero della ste rlina ne risenlì subito giovamento , giun gendo n ella se· 
conda m età di di cem bre, bulla piazza di New York , a solo l % di 'conto su] cambio 
"fficiale. Ma. il ei correli te (I/lflO , progress ivamente .:iene ris fr ella anch e la damanda 
di sterline s /.tÌ m ercati lib eri. Vi concorrono : 1) i n umerosi accordi di clearing 
"he l'Inghilte rra nel frattempo strin ge co n paesi neutrali, accordi ch e restrin gono 
,ia l'offerta ('be la domand a; 2) i provvedimenti elel 25 marzo co n i quali si co· 
s'ringeva gli esportatori eli dete rminate m erci in de te rminati paesi. a versare al 
Tesoro , in elivise pregiate o in sterline a('qui stale al cambio ufficiale. il provento 
,Ielle loro vendite. (C fr.: Jjollflin g 01 til e Free Murket , in « The E conomist ». 
2 marzo, pago 385 [nuove d isposizioni peri pagamenti alla bor, " dei d iam anti di 
T,ondra l; Indiall Ktport Paym en/.s, id em, idem [il Governo dell'Ind ia vincola i 
" agament i di lutte le merci es portale]; Stric feT Exc[,oflgP COlll.rol.id em . 9 l11 a rzo, 
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cui frontiere con gli S. U. lasciano filtrare ingenti quantità di capitali. 
In un primo tempo è poi un controllo molto parziale. Il lO settembre 
è la volta della Francia di instaurare il controllo dei cambi (7). Ma 
l'adozione di un qualche tipo di controllo dei cambi non è ristretta 
al paesi belligeranti. Esso entra in vigore in numerosi paesi neutrali , 
se pure spesso in form e larvate: così , (Wl' esempio , in Svezia , ove 
pago +25 ; l\c _ ~ Exclrallge l{ eglllation', idem , 16 marzo ). S i noti però ehe , mentre 
o f'ni rafforzamento del controllo che abbia pe r elIello di reslrin gere l'offerta è 
benefi co per il corso del cambio « libero l) , ogni rafforzamento del controllo ('he 
I:ausi invece una contrazione della domanda , provoca un ulteriore peggioramento 
,li esso. Perciò dopo l'entrata in vigore di que.ti provveùimenti il cambio « libero » 
della sterlina è andato continuamente calando: gli stranieri desiderosi di sbaraz-
zarsi dei loro averi a Londra, i contrabbandieri di ste rlin e hanno avulO più granùi 
d ifficoltà a di sfarsi delle loro sterline. (Cfr.: Silimp in fr ee sierling rate. in « The 
Economist », 24 marzo 1940; Free Sterling, idem , 6 aprile , pago 626; Federal 
R e.serve Bulle/in , aprile 1940, pago 277; idem , ma ggio , pago 383) . Ciò a sua l'alt" 
induce : 1) ad inclu.d ere sempre nuove merci nella li sta di quelle pe r le quali è 
fa tto obbli go di versare i proventi della vendia , alle autorità , in oro O di vise pre-
giate; 2) ad accelerare la conclusione di nuovi accordi di clearin g. 
Si pensi infalli che il peggioramento del cambio « libero ») aumenta: 
1) la perdita subìta nella venòila di tutte le rimanenti merci non comprese 
lI ella li ta - peggioramento della « ragion di scambio )l per de terminate mer ci - ; 
2) la perdita subìta nelle vendite a paesi con i quali, in mancanza di un 
"amb io uffi ciale, ci si basa ul cambio « libero » sterlina-dollaro - peggioramento 
della « ragion di scambio II con determinati pa es i (la Banca d ' Inghilterra aveva ri s-
SD tO , infatti, un cambio uffi('iale solo con di eci monete s irani e re ). Cfr. Pree t//ld 
Controlled Pounds , in « The Economist ", 6 aprile 1940 . 
Come una volta m-esso in nloto un InOlore, lJuesto deve raggiungere il nla g· 
gio r numero di giri poss ibile per fornire un lavoro efficienle , COgÌ il controllo de i 
('ambi , una volta instanrato , precipita verso la di sciplina totale del commercio 
c, tero, una re te completa di accordi di clearing , la determinazione con accordo 
politico dei cambi, l'abolizione di ogni mercato vero e proprio de i cambi. Ed in-
f'l tti , nel giugno, ulteriori , più rigidi , provvedimenti erano presi per rafforzare il 
cL' ntrollo sull'esportazione delle merci dell ' Impero, mentre le autorità di chiaravano 
,l i esse r desiderose di !'lringere rapidamente accordi di dearing con lulli i ri-
manenti Paesi neutrali con i quali ancora accordi del !!; cner~ non esistessero. 
(Cfr. Fed eral R esen e Bulle /in, luglio 1940, pago 638). 
( 7) A differenza del provvedimenlo inglese il decreto fran cese non stabiliva 
an che la requisizione dell ' oro e dei crediti esteri, in possesso di cittadini fran cesi 
"ll'inizio della guerra: era però fatto obbligo di denunciarli entro il 15 gennaio 1940. 
Ciò che ha indotto molti, per non dover sottostare alla formalità della denuncia 
e con ciò incorrere n ei rigori del fi sco, a far rientrare volonta"iamente i capitali 
dall ' estero , facendoli convertire dalla propria banca in franchi presEO la Ban ca di 
f l'ancia . (Cfr. Relazione 1940 del Governatore della Banca d i Francia ). 
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i I controllo formale entrerà in vigore solo a marzo, fin dal primo 
mese di guerra un accordo stringe le banche (gentlemen's agreement) 
di non conceder divise altro che per operazioni di comprovata na-
tura commerciale. Col passare del tempo l e norme che regolano il 
controllo dei cambi sono dovunque ina sp rite. Esse mirano a conservare 
allo Stato, per i supremi bi ~ogni della co llettività tutte le di poni-
bilità di oro e divise del Paese, nonchè i proventi delle operazioni 
correnti eff ettuate con l'este ro: cioè e liminare le fughe di capitali, 
impedire acquisti di merci consid erate , nel momento presente, d'im-
portanza secondaria per il Paese. 
A -l) L'es tendersi dell'area ove regna il controllo dei cambi 
porta con e, come naturale conseguenza, una fioritura di accordi di 
clearings, poichè tali accordi grandem ente ne agevolano l'applica-
zione. Essi aiutano, infatti, a r estringere la domanda e l'offerta di 
divise del Paese ch e ha posto il controllo sul mercato libero e ad 
evitare il fenomeno di una duplice quotazione deUa moneta che, a 
sua volta, eccita tale domanda ed offerta. L'Inghilterra già ostile a 
tutto ciò che poteva nuocere agli scambi multi laterali, si affida con 
grande ardore alla poli tica degli accordi bilateralj. Nel giugno c. a. 
erano b en pochi j paesi neutrali con i quali essa non avesse un ac-
cordo di clearing. Nello sforzo, anzi, di adattare alla struttura della 
sua bilancia dei pagamen ti questo strumento essa diÌ. vita a nuovi tipi 
fii clearing. Caratteristico è l'aver es teso la t ecnica di questo strumento 
fino a coprire anche transazioni non direttamente intercorrenti fra 
i due paesi . Per esempio , nell'accordo di clearing fra la Svezia e l'In-
ghilterra, riconoscendosi ]a necessità di lasciare immutata la situa-
zione esistente, ovvero un certo saldo attivo in favore della Svezia, 
si stabiliva che ]a Svezia potesse utilizzare parte del provento delle 
sue esportazioni in Inghilterra in acquisti in paesi diversi dall' Inghil-
terra e dall' area della sterlina: questi però erano tassativa.mente in-
dicati : il Belgio e il Brasile (8) . 
(8) Ecro altre ste rline che ro l pieno ronsenso delle autorità inglesi affiuivano, 
;/1 definitiva, sul mercato lihero della s terlina. Tuttavia i saldi degli scambi fra 
il Belgio, il Brasile e la Svezia, da un lato, e il Belgio, il Brasile e l'Inghilterra 
(o meglio, area della sterlina), dall'altro, in genere tendevano a compensar si. Nel 
clearing con la . Spagna 45 % dei proventi di vendite di prodolli spagnoli all'Inghil-
terra doveva esser utili zza to in acquisti in Inghilte rra; 45 % in acquisti in paesi 
dell'area della ste rlina , tramite ditte inglesi; lO %, infine, era ri se rvato per i premi 
di assicurazione e altre voci della bilanria coside tta « invi . ibile ». 
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A - :2) Una volta entrati in questo ordine di idee, una volta battuti 
I [l breccia i re ti di un sistema monetario internazionale, molteplici 
possihilità si offrono, ' tutto un nuovo orizzonte si apre davanti alla po-
litica monetaria, Ben pre lo anche gli accordi di clearing e il con-
trollo dei cambi 11.01t rappresentano più solo lino strumento per rea-
lizzare la compensazione sicura degli scambi con l'es tero: è l·.imasta 
aperta la questione della « ragion di scambio» da usare ed essi di-
ventano così tutto ad un tratto stnlmenti effici enli per manovl·are que-
"ta « ragion di scambio l). Troppo infatti, negli ultimi dieci ann i, per 
oltenere un pur lieve incremento del volulIIe delle esportazioni, av-
' ·oh e solo un aumento artificioso di prezzi p r r II" illòustrie esportatrici, 
,i i:- sac\·ificato la « ragion di cambio» nel ('olllmerciointernazionale, 
si è 8venònlo la propria merce agli strani eri. Questa politica era tol-
lerabile in un periodo di grande disoccupazione e di inutilizzazione 
degli impianti, quale quello dell'ultimo decennio: diventa intollera-
bile ora che la guerra assorbe tuttn la potenza produttiva, che il biso-
sno di merci importate è diventato acuto per i paesi meno forniti, 
lIon autarchici. Si tratta quindi, ora , di sfruttare in pieno l'inelasticità 
della dOl7landa estera dei propri prodotti. le cosi dette « imperfezioni 
dei mercati esteri l), e r ender più favorevole la « ragion di scambio l). 
Il controllo dei cambi ed i c1earings non solo consentono ciò,ma accre-
scono essi stessi all'infi,nito queste « imperfezioni»: il clearing è pro-
prio tagliato per questo! Un efficien te controllo dei cambi (sistema 
delle licenze di esportazione, o, in ogni modo, controllo dei paga-
menti es teri) ed una rete di accordi di clearing consentono infatti: 
l) di migliorare la « ragion di scambio» sfruttando in pieno 
la differenza di elasticità della domanda estera, attraverso un sistema 
di pluralità di cambi. ovvero un sistema di ussidi differenziati al-
l'esportazione (9); 
2) non solo, ma di ridurre ulteriormente questa elasticità: gli 
accordi di clearing, infatti, impedendo ai paesi legati dal clearing di 
utilizzare le divise guadagnate con le proprie esportazioni in acquisti 
in mercati ove i prezzi sono più favorevoli, riducono praticamente 
(9) La monela conlrolJata , CIoe, negli accordi di c-l earJng viene plU o meno 
, &opravalulala ') o « 50 llovalutala » a seconda della re5istenza che in ciascun paese 
le nostre esportazioni devono già vin ce re. Se, pe r esempio, ja domanda dei nostri 
prodotti in un dalO pae e è molto eZas/icn , si rest rin ge quindi grandemenle per 
cUello del più piccolo aumenlo dei prezzi, è ovvio che la ( so pravalulaz ionc l) do-
, rà in que to ('a50 esser minima (o la « ; ollovalulazione" m3s.ima). 
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l'elasticità della domanda es tera dei prodotti del Paese che ha impostfJ 
il controllo ed il dearing (lO) . 
Non più dunque un cambio unico, ma una politica di pluralità di 
~ambi, diversi a seconda dell'opportunità che il traffico coi vari paesi 
offre a questa manovra di rovesciamento della « ragion di scambio »: 
diversi a seconda degli obbiettivi, non solo valutari ma economici, e po· 
litici, che si persegue nei rapporti con i vari Paesi. Nelle attuali circo· 
stanze, migliorare la «(l:agion di scambio» nel commercio estero, grazie 
lilla pluralità elei cambi consentita dal controllo e dana r ete dei dea-
rings, diventa un aspetto fondamentale della politica monetaria. A que-
s10 mira l'Inghilterra , per esempio, coi provvedimenti de] 25 marzo 
c_ a , : per tutte le merci , di cui ha un vero monopolio moneliale (stagno, 
~omma, juta , whisky) essa applica il cambio «Ufficiale» della Banca 
d'Inghilterra, cambio che costituisce una evidente sopravalutazione 
della sterlina. In quanto alla Germania, essa, all'inizio delle ostilità, 
ha rialzato il cambio del marco in tutti quegli accordi di dearing in 
cui gli è stato possibile. Oltre tutto i paesi belligeranti hanno trovato 
in questa politica di pluralità dei cambi U110 strumento per non fai' 
approfittare troppo i Paesi neutrali della loro privilegiata situazione di 
fornitori dei Paesi in lotta, e, possibilmente, per far ricadere un po' 
anche su loro l'onere dene spese di guerra (11) . 
( lO) Specialmente quanclo il Paese ch e ha posto il co ntrollo è UI1 importante 
cliente dell'altro contraente del clearing. n faLto che le divise cbe qu e t'ultim o 
olliene dalle sue vendite n el Paese a moneta controllala non siano c\ libere l), ma 
« bloccate» nel conto clearing, lo indurrà per forza ad aC'lui stare prodolli del 
primo , ancbe se questi costeranno di più che in altri mercati . Almeno per l'am· 
montare del credito in clearing, la domanda è inelastiw quanto mai ed il Paese ehe 
ha posto il co ntrollo può lene r alto il cambio , imponendo llna fa vo revole « ragion 
di scambio l) . 
(Il ) crr. BALOGH , Foreign Exchang« (/11(1 Ex port Tracle Policy. ciI. ; (\ E\'o· 
nomi st)l, Exchange Control and Expart" , ('iL.; idem , SterZin g Rate Policy , cil. ; 
idem , Free uncl controllecl Ponnds, ciI. ; G. HOLOEN, Rationing and Exchallge COI/ ' 
trol in British War Finrmce, ci t. ; cc FederaI Reserve Bullelin )), novembre 1939, 
pago 952; idem , aprile 1940, pago 277; P ERCY W . BIDWELl, The ElJecl 01 Belligeran l 
Trade Restrictions 071 American po licy , in « Proceedings of the Ar .. of PoI. Sc.», 
maggio 194,0, pago 102. Come oggi sia qu es to divenuto un aspetto fonclamenlali ~­
simo della poli ti ca valutaria è stato notato anche dal GRACNANI , Inlorll o ad alcul/e 
finalità meno note del controllo dei cambi, in CC Rivista Bancaria)), giugno 1940. 
Circa gli inconvenienti che questa pol itica dei cambi plurimi presenta cfr. ALDO 
DE TOM.A, Regolame71tazioll e del commercio estero e la pluralità dei cambi, in 
\\ Giorn. degli Eron. e Ann. d i Econ. l), lu glio ·agosto 1939, e lo scritto rondamentale 
de] DEMARIA. 
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* * ,.. 
B) Lo smantellamento delle ultime posizioni del sistema mone-
tario internazionale così progressivamente operato accelera (e quasi 
giustifica) il suo ulteriore disfacimento. Si verificano, infatti, altri fe-
nomeni, coruermanti anch'essi la riconosciuta subordinazione del fat-
tore monetario; e precisamente: 
l) nei rapporti esterni: il orollo del blocco della sterlina. È 
p erchè ormai i cambi non esercitano più importanza decisiva sulle 
correnti del traffico, perchè ben altri fattori si sono sostituiti al fat-
tore monetario, che non si rende più indispensabile ai Paesi pur tut-
tora vincolati all'Inghilterra da forti correnti di scambi continuare 
a sacrificare l'indipendenza delle proprie monete, costringendole a 
l!eguire nelle sue vicende la sterhna. La Svezia è stata la prima Nazione 
ad uscire dal blocco seguita, quasi subito, dalla Finlandia e dalla Nor-
vegia; dopo un po' di esitazione anche la Danimarca, il Giappone 
(e con esso il Manchukuo e il Nord della Cina), nell 'ottobre, il Por-
togallo , n el novembre abbandonano la sterlina per il dollaro. Blocco 
che, in realtà, già da tempo non era più tale, chè blocco può dirsi 
quando ognuno dei membri concorre alla saldezza del tutto. La fi-
ducia n ella sterlina di alcuni Paesi aderenti era invece negli ultimi 
anni così relativa che la loro adesione costituiva più un p ericolo che 
non un elem ento di forza. Non di rado la parte più volatile dei « vo-
latili » capitali depositati in Londra dagli stranieri era costituita dalle 
riserve in st erhne dei paesi del blocco: taluni di questi si compor-
tavano come i più n ervosi fra gli speculatori , non esitando a con-
vertire in oro l e loro riserve proprio quando la pressione sulla sterlina 
diveniva più p ericolosa. In definitiva il blocco si riduceva e si è ri-
dotto ai paesi legati all'Inghilterra da vincoli politici ben precisi. 
Sono questi i fattori ormai determinanti un blocco monetario effettivo. 
CosÌ nel momento in cui molte Nazioni cessavano di far parte dell'a-
rea della sterlina, furono i vincoli politici fra loro esistenti che in-
dussero la Francia ad aderire col suo Impero al blocco della ster-
lina (12); 
(12) L'alleanza m on etaria anglo·fran cese prevedeva: 
1) la stabilizzazione del cambio a 176 lh Fr. per l Lst., fino a 6 mesi dopo 
la conclnsione della pace ; 
2) l'apertura di un illimitato t( conto corrente l), senza pagamento di inte· 
ressi, per gli acquisti di ciascun Paese nei territori dell'altro; 
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2) all'interno: accentramento delle riserve auree nei Fondi 
di controllo dei cambi e completa indipendenza del volume della 
circolazione dalla consistenza di esse; invariabilità dei tassi di sconto 
e continuazione della politica di denaro facile. In Inghilterra il Cur-
rency Defence Act ha disposto il passaggio dell'oro rimasto alla Banca 
d'Inghilterra (circa 279 milioni di sterline) all'Exchange Equalisa-
tion Account, al quale veniva contemporaneamente concesso un po-
tere illimitato di contrarre prestiti sul mercato inglese,.. per provve-
dere agli acquisti di oro e divise. La circolazione fiduciaria passa 
di colpo da 300 milioni di sterline a 580. D'ora in avanti non sarà 
possibile alle autorità monetarie manovrarne il volume, ricorrendo 
a passaggi di oro dall 'E .E.A . alla Banca e viceversa: a questa minor 
elasticItà riparerà indubbiamente il Parlamento votando con celerità 
gli aumenti (o le diminuzioni) ri chieste dalla situazione . Tutto del 
resto fa credere che anche questa volta il suo ruolo sarà secondario 
rispetto a quello esercit ato dall'espansione del credito . Pure nei Do-
minii si è effettuato il concentramento dell ' oro nei Fondi di controllo 
dei cambi. In Francia, con la convenzione tra lo Stato e la Banca 
di Francia del 29 febbraio c. a. , altri 30 miliardi di oro sono passati 
a disposizione del Fondo dei cambi. Non il solo volume della circo-
lazione, ma anche l 'altezza del tasso di sconto è determinata uni-
camente dalle necessità interne, dalla necessità di agevolare al massimo 
la mobilitazione integrale delle energie di lavoro e delle rIC-
chezze del Paese . Non si era mai visto lo spettacolo di tassi 
di sconto « ufficiali )) immobili in un momento così critico, men-
tre molte monete subi scono crolli non indifferenti. (TI tasso inglese 
salì evvero, da 2 a 4 % il 26 agosto; ma già il 28 settembre era sceso 
a 3 %, il 26 ottobre ritornato a 2 %) . È che ancora una volta la ma-
novra del « tasso di sconto ») si rivela, in considerazione di tutte le 
circostanze, inadatto strumento di controllo dei cambi, dei prezzi e 
dell 'evoluzione economica . « Niente sarebbe più stupido che au-
mentare il tasso pagato per il risparmio genuino allo scopo, non di 
prevenire l'inflazione, ma solo di indurre i privati piuttosto che il 
Governo stesso a promuovere una inflazionistica espansione del cre-
3) l'emi ssione in buon accordo di eventuali prestiti all'estero; gli acquisti 
in comune di prodotti slranieri; 
4) una divisione delle "pese comuni di gnerra nella proporzione di 3 (In. 
ghilterra) a 2 (Fran cia ), dala la maggior potenza finan zia ria della pr ima . Cfr. The 
Monetary A lliance, in « The Economist », 13 gennaio 1940; FederaI Re.~erve Bullelin, 
maggio 1940, pago 382. 
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dilo. La moneta nuovamente creata che i} Governo prende a prestito 
non sarebbe meno « inflazionistica )) p erch'è costa 5 % )) - afferma con 
franchezza l'(cEconomisl)) (cfr. A Three per cent war, fase. 20 gennaio 
1940). In tale affermazione c'è molta diffidenza nei riguardi de'lla pos-
sibilità di aumentare il risparmio volontario fino al punto da coprire 
con esso tutte le spese crescenti dello Stato; c'è jJ desiderio di non 
yeder aggravato l'onere ingente dello Stato per il debito pubblico ed 
ancor più « congelato)) il mercato dei c.apitali; c'è infine il desiderio 
di non veder ostacolate, senza distinzione di imprese necessarie o 
. Ilon necessarie alla difesa del Paese, le attività produttive. Il l'azio-
namento del credito (controllo qualitativo) , mediante la volenterosa 
collaborazione delle banche, si afferma, nelle attuali circostanze, stru-
mento ben più efficace. Così la vecchia disputa, già molto vivace nel-
l'immediato dopoguerra, tra fautori della manova del tasso di sconto 
e fautori del controllo qualitativo, sembrerebbe ormai definitivamente 
risolta a svantaggio del tasso di sconto. La politica di denaro facile, 
lld ogni modo, nei primi mesi della presente guerra è perseguita COli 
ancor maggiore tenacia. 
* * • 
C) Tutto questo, a sua volta, aggrava il problema dell'oro e 
rende ancor più paradossale la situazione degli S. U. A. L'aumento 
delle riserve auree americane continua con lo stesso ritmo imponente, 
raggiunto per effetto dell'inquietudine politica europea negli ultimi 
due anni. Da 407 milioni di dollari nell'agosto '39 la quota di aumento 
scende, per la difficoltà di organizzare i primi trasporti di guerra, 
il 159 nell'ottobre, ma risale poi gradualmente a 439 milioni nel mag-
gio c. a. e il 754 nel giugno, ciEra non raggiunta neppure nei mesi 
di più grave crisi del periodo prehellico (1~). Le riserve auree degli 
S. D. - 16,6 miliardi nell'agosto '39 - hanno già raggiunto nel lu-
glio c. a. i 20 miìiardi di dollari. L'oro che nel frattempo ha attra-
versa lo l'oceano è però ancor più considerevole: non solo infatti 
l 'Europa ha alimentalo così considerevolmente le riserve auree degli 
S. D., ma ha anche accreseiuto le riserve che essa tiene presso la 
Tesoreria americana. L'oro « earmarked Ior foreign account )), pronto 
(13) Esso è precisamente: "ellembre: 285.1); olto!Jre: 159,9: r:ovembre: 267,1; 
dicembre: 285,1; gennaio: 287,5; febbraio 246; marzo: 256; aprile: 336,9; maggio: 
439; giugno: 754.2; l· 2,~ luglio: 404.3. Cfr. A nalysis 0/ Cltanges in Golcl Stcck 
oi the U. S., in « FederaI Re erve Bulletin i), agosto 19~0, paç;. 792 . 
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a passare In proprietà definitiva del Governo degli S. D., sale da 
l miliardo 135 milioni (dollari), i l 31 agosto '39, a l miliardo 706 mi-
lioni, il 29 giugno '40 . Su un totale di 2 miliardi 750 milioni di dol-
lari di oro importato nel periodo gennaio - giugno c. a. (contro 2 mi -
liardi 559 nel periodo più lungo gennaio - agosto del precedente anno) 
ben 1 miliardo 934 milioni proviene dall' Inghilterra, dai suoi Do-
m inii e dalle sue colonie. La Francia vi concorre con soli 241 milioni; 
la Svezia con 154, la Svizzera ·con 90, i Paesi Bassi con 63, il Giappone 
con 61, l'Italia con 43 (14). L'oro affluisce senza tregua negli S. D. 
dane riserve dene banche centrali europee, non solo, ma sparito il 
mercato dell'oro di Londra, direttamente dai centri di produzione. 
Simpatia verso gli Alleati che sono quelli che maggiormente bene-
ficiano delle vendite di oro agli S. D.; paura di dare da se stessi al-
l'oro un colpo mortale, impedendogli una eventuale ripresa della sua 
funzione monetaria ed incorrendo nella più grave p erdita finanziaria 
che la storia ricordi (svalutazione di tutto l'oro posseduto); il fatto 
che in definitiva solo gli acquisti di oro rendono possibile la continua-
zione delle esportazioni americane e quindi impediscono un ulteriore 
aggravamento della già non brillante situazione interna, sono tutti 
fattori che mantengono il Governo degli S. D. e l'opinione pubblica 
americana in questa posizione di ingurgitamento silenzioso . Nella mi-
gliore delle ipotesi la soluzione del problema americano è legata a due 
condizioni: 
l) che l' Europa sia in grado di fare a meno dei rifornimenti 
americani e possa produrre ed esportare tanto da avere un saldo at-
tivo negli scambi commerciali con gli S . D .: ciò che è escluso per 
tutta la durata della guerra e per gli anni immediatamente dopo la 
guerra. Secondo lo SPRAGUE (15) c'è da aspettarsi invece che le ri-
serve auree salgano ancora, fino a 25 miliardi ed oltre, per rimanere, 
incomprimibili, ad un tale livello: sarà molto, infatti, se i Paesi eu-
ropei, rimess isi dalla guerra, aiuteranno gli S. D., con l'assorbire la 
produzione corrente del metallo; 
2) che si trovi il modo che questo aumento di importazioni 
non danneggi le industrie nazionali. Ciò che è possibile solo se l'au-
m entato ritmo produttivo, l'accresciuto potere d'acquisto interno con-
sentirà una espansione degli acquisti all'estero, senza per ciò con-
(14) Cfr. The Movemenl of Gold lo and from U . S., in idem, idem. 
(15) Cfr. O U VEB W . SPRACUE, The American Gold i'Toblem anel World Trude, 
in «Pror-eedings of the Ac. or PoI. Sco >l, maggio 1940 . 
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trarre la domanda di prodotti americani; cioè è connesso alla risolu-
zione preliminare del problema della disoccupazione e degli altri pro-
blemi interni degli S. U . (16). 
Nella migliore delle ipotesi: poichè ciò che costituisce, o dovrebbe 
eostituire, la fonte più grande di apprensioni per gli americani è 
l'incertezza, b en più grave, del destino stesso dell 'oro. P er effetto della 
guerra, anche l e potenze democratiche occidentali « si sono allontanate 
grandemente dai loro e nostri principi - notano alcuni americani - . 
Vi ritorneranno quando la guerra sarà finita, o saranuo per sempre 
convertite alla politi ca bi laterale e preferenziale? » (17) . È ovvio che 
SC' jl sistema degli scambi compensati d eve diventare di uso univer-
sale ed affermarsi come sistema normale l'utilità dell'oro subirà un 
grave colpo. 
L 'afflusso dell'oro , l'enormi riserve accumulate nel Forte Knoch 
sono fenomeni davvero preoccupanti se si considera l'evoluzione che 
in que ti ultimi anni si è verificata nel sistema economico interno ed 
internazionale, negli istituti e nelle norme, e che la gu erra ha ulte-
riormente rafforzato. Sono preoccupanti se si considera l'evoluzione 
che si è nel frattempo verificata anche negli spiriti; n on diceva pro-
prio un Ministro francese : « gli americani non si sono ingannati . E ssi 
hanno compreso fin da principio ch e gli accordi monetari ed econo-
mICI anglo-francesi costituiscono l 'embrione dell'organizzazione Iu-
tura dell'Europa » (18) . 
* * * 
D) Veniamo cosÌ a quella ch e è pure una caratteristica, e forse 
la più interessante a rilevar e, dell' evoluzione monet aria portata da 
questa guerra . Essa, a differenza di quella provocata dalla guerra 
1914-18, non costituisce una rottura completa con .il periodo an te-
(16) Cfr. dichiara~ioJ1 i di RUSSEL C. LEF!'I.'/GWEI"L, al Temporary National 
Econ. Commilte; di WINTROP ALDRlcH, all'assemblea della Cbase Bank; di RANDOLPH 
Ill: RGEss, alla Connec Li cu t Banker's Ass . ; di MORGENTHAu, all'InstituLe of Govern-
menI for Democratir W omen (del Sotlo.egretario al Tesoro si veda pure l'ampia 
risposta al questionario del Sena tore WACNER, m aggio 1939), lutte dei primi mesi 
del corrente anno . Cfr. pllre E. A . GOLDENWEISER, Th e Gold Prob lem today, in 
c' FederaI Reserve Blllletin», gennaio 1940 . 
(17) Cfr. PERC," W. BIDWELL, The eflects 01 belligerant trade restrictions on 
Am erican policy , ciI. 
(18) Dichiarazioni alla radio di PAUL REYNA ' D, rit. in (( La Nazione)l, 
20 aprile c. a. Per la diffidenza degli ambien ti americani verso l'li aerordi anglo-
fran ces i si veda il ciI. 8rt. del BIDWELL. 
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cedente, prebeliico, un qualcosa di inaspettato e di completamente 
fliverso. I provvedimenti del 1939 non hanno come quelli di allora il 
carattere di novità, di improvvisazione : essi invece, se mai , continuano 
e completano quelli da t empo in vigore . L'accentramento dell'oro nel-
l'E. E. A . inglese, per esempio, può esser considerato anche una lo-
gica conseguenza della legge con cui sganciando la sterlina dall'oro 
nel settembre 1931 s'inaugurava la nuova politica monetaria; della 
legge 1 luglio 1932 con cui si istituiva l' E. E. Account; della l egge 
fondamentale 1 febbraio 1939 sulla circolazione. L'aver ormai lasciato 
all'oro la sola funzione di saldare gli acquisti oltreoceano , l'aver reso 
completamente indipendente da esso il volume della circolazione in-
terna rientra nello spirito di tutta la politica monetal-ia di questi ul-
timi anni. CosÌ pure la determinazione politica dei cambi. A diffe-
renza del 1914.18, la guerra non porta dunque a rompere in breccia 
i l egami col più recente passato; essa anzi sembra affrettare la costru-
zione da tempo iniziata (19). 
(19) L'Autore, attualmente chiamato a compiere il suo dovere mili tare 1I0n 
ha potuto eomp!c tare il presente FLUdio . 
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movimenti dell'oro: importazioni di 
oro negli S. U., gennaio·giugno 
1940, distinte per P aesi con cui s i 
sono svolte: pago 108; 
prezzo dell'oro « ufficiale» sul mero 
cato di Londra: pagg. 69, 77, 80 
e 83; 
prezzo dell'oro della Banca d'Ingbil. 
terra: pagg. 31, 33, 35, nota (lO); 
produzione dell'oro, 1933·38 (prospet . 
to ) : pago 57; 
produzione dell'oro nei primi sette 
mesi del 1939 (prospetto): pago 87; 
sterilizzazione dell'oro: pagg . 19, 21 
e seg ., 23, nota (14), 46, nota (24), 
66, nota (17); 
tesoreggiamento dell'oro: pagg. 9, 35, 
nota (lO), 66; 
valore dell'oro: pago 34., nota (9) . 
POLITICA MONETARIA 
accenlramento dell'oro nei Fondi (l . 
Stabilizzazione: pago 106; 
continuazione della politica di dena· 
ro facile: pagg. 106·07; 
il controllo dei cambi inglese: pa· 
gina 98, nota (6); 
controllo dei cambi e accordi di clea· 
rings: pago 102; 
controllo dei cambi, clearings e plu· 
ralità dei cambi: pagg. 103·04; 
estendersi del controllo dei cambi: 
pago 98; 
creazione di depositi di oro al sicuro 
all'estero: pagg. lO, nota (4), 65, 
69, 107; 
dalla tendenza svalutazionistica alla 
tendenza opposta di mi gliorare h 
« ragion di scambio»: pagg. 94, 
96, 103·04,; 
dalla teoria della « parità del potere 
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d'a"quisto » alla teoria del « figh· 
tingfund »: pago 26; 
manovra del tasso di conto: pagg. 18, 
78, 106,107; 
manovra delle « riserve legali »: pa· 
gine 45, 46, nota (24); 
(' operazioni sul mercato libero»: 
pagg. 45, idem., nota (23) , 66, 
nota (17); 
politica dell'argento degli S. U.: pa· 
gine 72·76. 
provvedimenti i':lglesi durante la cri ~i 
della sterlina del dicembre 1933 
e gennaio 1939: pago 11 e seg.; 
provvedimenti inglesi immediatamen· 
te preeedenti e susseguenti l'ini· 
zio delle ostilità: pagg. 78-79, <)l~ 
e seg.; 
riserve au ree o riserve di merci : 
pago 97 , idem nota (5); 
spostamenti di oro fra la Banca Ceno 
trale e il Fondo di Stabilizzazione 
accoppiati alla manovra del limite 
legale dell' emissione fiduciaria: 
pagg. 13·16, 19, 106; 
RISERVE AUREE 
analisi dei cambiamenti delle risero 
ve auree degli S . U. , 1934-38 (pro-
spe tto ) : pago 51; 
l'aumento delle riserve auree degli 
S. U. dall'inizio del conflitto fino 
all'agosto 1940: pago 107, idem 
nota (13); 
ri serve auree dell'Inghilterra , in mi-
lioni di lire . dal 1931 al 1939 
(prospetto) : pago 27; 
riserve auree dell'Inghilterra , in mi-
gliaia di oncie, dal marzo 1937 al 
marzo 1939 (prospetto): pago 64.; 
riserve auree delle varie Banche Ceno 
trali e dei Governi, 1934 ·38 (pro · 
spetto): pago 57; 
ri serve auree delle varie Ban che Ceno 
trali e dei Governi all'inizio del -
le ostilità (prospetto) : pago 92; 
SISTEMA MONETARIO 
accertamento delle riserve auree e 
controllo dei cambi, pagg. 98·102, 
106; 
(Stati Uniti) l'afflusso dell'oro e il 
problema delle (,excess resel'VeS»: 
pago 43 e seg.; 
l'afflusso di oro e gli effetti sulla cir-
colazione inte rna, nell ' assenza di 
intervento da parte del Fondo di 
Stabilizzazione o dell' Inactive 
Fund: pago 49; 
I( area della sterlina l): natura, effetti , 
pagg. 6, 43, 55-54, 61, idem nota 
(5), 64; disintegrazione per effetto 
della guerra , pagg . 79, 105; ad e-
s ione della Fran <"Ì a , pago 105, 
nota (12). 
il controllo dei cambi inglese , pago 
98, nota (6) ; 
(Inghilterra) il Currency and BanI. 
Notes Act, 1939; cause immediate 
cbe l'banno provocato: pago 5 e 
seg.; precedenti di essu: pagg. 16, 
21; sua importauza fondamentale 
e analisi del suo contenuto: pa-
gine 30-43; prime esperienze dal 
funzionamento della nuova Leg-
ge: pago 35, nota (lO); 
il flusso e deflusso dell'oro e gli effetti 
sulla circolazione interna nel caso 
di intervento del Fondo di Stabi-
lizzazione o dell'Inactive Fund: 
pagg. 19·25, 46 nota (24) , 60 
nola (3) ; 
gestione del Fondo di Slabilizzazione, 
pago 20, 40; 
profitti di rivalutazione: pagg. 38-39, 
40 nota (16), 50, 51 nota (28); 
STORIA MONETARIA 
caratteri sti che del 1938, pagg. 5-13; 
caratteri stiche dei primi otto mesi del 
1939: pago 60 e seg. ; 
earall cTistiche della crisi monetaria 
del settembre ' 38 e dell ' agosto '39, 
pago 77 e seg.; 
caratteristiche del mer('a to londinese 
dell'oro durante la crisi del set-
tembre '38 e del marzo e agosto 
' 39, pago 77 e seg ., (p rospetto) 90; 
caratteristi che dell' evoluzio ne mone· 
taria dopo l'inizio delle ostilità, 
pagg. 93·110. 
la cri si della ster lina alla fine del 1938 
e all'inizio del '39, pago 5 e seg.; 
la guerra delle monete in Cina, il 
caos monetario e il crollo del dolo 
laro cinese: pago 69 e seg.; 
gli Stati Uniti abbandonano l'argento: 
la nuova crisi dell'argento, pa· 
gine 72-76; 
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